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' BVC: ETB

' Fecha de valoracion: diciembre 31 de 2020
' Recomendacion: Mantener

Precio de la Accion y Valor del IGBC |

- El enfoque de eficiencia en costos y gastos, junto a una mayor demanda por la actual
- coyuntura (Covid-19), ha permitido que ETB genere mejores resultados en generacion de
- recursos desde la operacion.

| Las perspectivas macroeconémicas,
- financieros y estratégicos, determinan el precio proyectado de la accién en $232 con un

junto con el cumplimiento de los supuestos

' potencial de valorizacion de un 15.81% frente al precio actual ($200 — septiembre 2021).

| Tabla de valoracién con los datos financieros mas destacados (Cifras en Millones COP) |

024

EBITDA (COP) ( Miles) 449,964,060 344,558,509 373,633,672 396,760,187 415,961,256

NOPLAT ( Miles) 117,159,281 132,984,827 144,490,257 153,000,499 159,108,098

WACC 4.71% 5.47% 5.68% 6.43% 6.72%

FCL ( Miles) 95,652,591 86,663,709 84,887,294 78,583,284 68,361,047

ROIC 0.6% 4.8% 5.0% 5.1% 4.9%

Margen EBITDA 26% 28% 30% 31% 32%

ROA 1.79% 1.98% 2.02% 2.10% 1.97%

ROE 3.43% 3.43% 3.98% 4.29% 4.70%

EPS 19.8 23.1 25.0 27.4 27.4

P/E 10.96 8.80 8.13 7.40 7.41

CFPS 26.94 24.41 23.91 22.13 19.25

ARPU (promedio de Ingresos 2.97 2.96 2.95 2.94 2.93
anuales por usuario) (millones)

\ Capitalizacion del mercado, datos financieros y accionarios
- Capitalizacién bursatil: cop 709,755 millones agosto 2021

- NUmero de acciones en circulaciéon: 3.550.553.412

- Volumen promedio diario del dltimo afio: 833.964 Acciones

- Bursatilidad: Baja

| Participacion en el indice: coLcAP (0.09%) agosto 2021

' Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia (BvC)

| Beta: 0.74

. Rango en el dltimo afio: 212-203 (agosto 2020 — agosto 2021)

- Apreciacion global de la compaiiia

- Localizacion: Carrera 8va #20-56 Bogota D.C.

- Industria: Telecomunicaciones

' Descripcién: Compafiia fundada en 1884, que brinda servicios de telefonia a nivel nacional y
 actualmente brinda otros servicios como telefonia movil, fibra éptica, internet y almacenamiento
' de datos.

| Productos y servicios: telefonia movil, internet, datos, otros servicios.

- Sitio web de la compafia: www.etb.com
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DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO

El desempefio de la accion de Empresas de Telecomunicaciones de Bogotd, en
los dltimos 5 afios, ha presentado una tendencia a la baja, con un promedio de
precios entre el 2016 y 2021 de $340, con fluctuaciones que van desde un precio
minimo de $176 en marzo de 2020, ocasionado por la pandemia, y un precio
maximo de 639 entre enero y abril de 2017, debido a informacion relevante
publicada en el 2016 sobre la posibilidad de privatizar la compaifiia, lo cual no se
presentd, generando un retroceso en el precio de la accion hasta la fecha. La
disminucion de la accién durante los ultimos 5 afios ha sido de un 65.94%,
generando mayor incertidumbre en los inversionistas actuales, ya que no ha

logrado la recuperacion esperada.
El beta de la accién en el periodo analizado es de 0.74, lo cual indica que la

accion tuvo menos variaciones que el mercado colombiano (COLCAP), generando

un menor riesgo sistematico.

Gréfico 1. Precio de la accién (2016 - agosto 2021)

2016 Jul 2017 & 2018 . 2019 & 2020 S 2021

M Colcap ETB

Fuente: Investing.com, 2021.

RESUMEN DE LA INVERSION

Realizado el andlisis, a través de la metodologia de Flujo de Caja Descontado y
considerado el entorno macroeconémico, la recomendacion para los

inversionistas es mantener la accion de la compainiia. Lo anterior, se sustenta en
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la consecucion de la estrategia de eficiencia en costos, rentabilizacion de las
inversiones, y su perspectiva de corto plazo de transicion de su Wallet Share de
usuarios de cobre a fibra Optica, por lo cual se determina un precio objetivo con
potencial de valorizacion de 6.73% frente a septiembre de 2021 y un 15.81%
frente a diciembre de 2020.

TESIS DE INVERSION

Durante los ultimos 5 afios la compafiia ha presentado un mejor desempefio.
Desde la puesta en marcha de su estrategia, enfocada en la eficiencia en costos
y gastos, la compafia ha logrado concretar mejores resultados en materia de
generacion de caja desde la operacion; si bien la utilidad neta durante los ultimos
afos ha sido negativa -excepto la del afio 2019-, sus afectaciones principales se
explican por su rubro en depreciaciones y amortizaciones. Desde la operacion
se ha conservado un margen Ebitda superior al 30% y un ciclo de efectivo en
dias mas &gil, generando caja suficiente para el cumplimiento de sus acreencias.
En cuanto al Capex, como proporcion de los ingresos de la compafiia, este ha
estado por encima, en promedio, de 153% durante los ultimos 5 afios, siendo
este un comportamiento recurrente en compafiias de las telecomunicaciones. En
cuanto a la rentabilidad generada desde las inversiones en capital (ROIC), esta
ha venido mejorando de forma sostenida y con tendencia positiva, pasando de
un -6% en 2017 a un 3.2% para el 2020.

Desde las condiciones y potencial crecimiento en la demanda, se observa que la
compafia logra aumentar en total su nimero de usuarios en el ultimo afio,
evaluado en un 5.58%, en una industria concentrada en participaciones, con
fuertes competidores, con barreras de entrada y altas necesidades de inversiéon
en Capex, obligando a los participantes del mercado a incurrir en altos niveles
de apalancamiento, y que, de no materializarse el retorno de las inversiones,
facilmente llevaria a que la compafia presente dificultades en conservar sus
niveles de caja. En los préximos cinco afios, la compafiia tiene presupuestado
una inversion en Capex cercano a $1.2 billones, para la ampliacion de su
infraestructura en fibra 6ptica, permitiéndole alcanzar con mayor facilidad nuevos
usuarios, lo que impacta directamente su generacion de ingresos, en una linea

de servicios con mayores margenes de utilidades.
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VALORACION

Para la valoracion de la compaifiia, la metodologia utilizada fue el Flujo de Caja
Libre Descontado (FCLD), pues a través de esta, se reconoce a la compafia como
un ente generador de flujos futuros que se descuentan a una tasa apropiada,
teniendo en cuenta factores de riesgo inherentes a la compafia y factores
externos. La metodologia depende de tres factores principalmente: la proyeccién
de los Flujos de Caja Libre (FcL), la tasa de descuento, siendo esta el costo de

capital (wAcc), y el valor de continuidad.

Se proyectan los FcL para los préximos cinco afios (2021-2025), dichos flujos se
traen a valor presente, a una tasa de descuento calculada por afio (Rolling
WACC). Para la obtenciéon de la tasa de descuento (WAcc), se estimé el
componente Ke, a través del modelo caPM y con respecto al Kd, se considero la
tasa efectiva de impuestos, el costo de intereses y la proporcién de financiacion
con terceros para cada periodo (Ver Tabla 1). Una vez calculado el Enterprise
Value (Ev), se consider6 los equivalentes de efectivo, se resto la deuda, y el

modelo arroja un valor estimado de la accion de cop $232.

Tabla 1. Calculo Rolling wacc

Maestria en Administracion
Financiera

Rolling WACC 2020 2021 2022 2023 2024 2025
D/E 37.5% 42.6% 52.5% 63.8% 75.9% 89.8%
D/(D+E) (Wd) 27.3% 29.9% 34.4% 39.0% 43.2% 47.3%
E/(D+E 72.7% 70.1% 65.6% 61.0% 56.8% 52.7%
ESTIMACION COSTO CAPITAL (Ke)
Tasa Libre Riesgo 0.93% 1.31% 1.31% 1.31% 1.31% 1.31%
EMBI 2.06% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%
Prima Riesgo Mercado 3.68% 3.68% 3.68% 3.68% 3.68% 3.68%
Beta apalancado 0.66 0.66 0.66 0.66 0.66 0.66
Beta desapalancado 0.83 0.85 0.89 0.94 1.00 1.06
Costo Capital (KE) USD 6.03% 6.93% 7.10% 7.28% 7.48% 7.70%
Tasa Devaluacién COP/usd 4.74% -2.00% -0.80% -0.30% 1.40% 2.20%
CAPM Ke COP 11.05% 4.80% 6.24% 6.96% 8.98% 10.07%
ACIO OSTO DEUDA (Kd

Kd 6.39% 6.72% 5.98% 5.51% 4.59% 4.45%
Tasa Impuesto 33.00% 33.00% 33.00% 33.00% 33.00% 33.00%
Kd después de impuestos 4.28% 4.50% 4.01% 3.69% 3.07% 2.98%

APITAL D A % 9.20% 4.71% A7% 68% 6.43% 6.72%

Fuente: Elaboracidn propia, 2021.

Con respecto al flujo de caja de los préximos 5 afios, se observa una disminucion,

lo cual se explica principalmente por las inversiones en Capex, que la compafia
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estratégicamente tendrd durante los proximos afios.! Con respecto a la
demanda, estiman crecer en el nUmero de usuarios en fibra optica, lo que incidira
en forma positiva en el crecimiento de los ingresos, en un promedio de 0.63%.
Dado que la compaifia ha conseguido y sostenido una estabilidad en los
ingresos, se estima un g de un 0%, esto por la madurez y competencia de la
industria.

Tabla 2. Valoraciéon bajo metodologia Flujo Caja Libre

FLUJO DE CAJA LIBRE
WACC
Vr Terminal Perpetuidad

$95,652,591 $86,663,709 $84,887,294, $78,583,284,
9.2% 4.7% 5.5% 5.7% 6.4% 6.7%|
1,017,717,263

Valoracion [millones de USD]

VP del FCL 305,815,896 |27.18%
VP del valor de continuidad 819,281,568 [72.82%
Enterprise Value (EV) 1,125,097,464
(+) Efectivo 442,065,916
(-) Deuda 744,803,021
Equity 822,360,359
Cantidad acciones 3,550,553
Valor accién 232

Fuente: Elaboracion propia, 2021.

Por medio de simulaciones de diferentes escenarios con el programa @risk
simulator, se evalué la calidad del modelo de proyeccion, los valores promedios
en los que podria estar la accion y la sensibilidad de algunas variables. Con
10.000 iteraciones y un nivel de confianza del 90%, se podria afirmar que el
precio de la accion de la compafia estara en promedio, entre cor$11.97 y
cor$711.70.

! Fuente: Valoraanalitik “ETB se une con Enel (Ufinet) para el proyecto mas ambicioso de su historia”.
Disponible en  https://www.valoraanalitik.com/2021/06/22/etb-une-con-enel-ufinet-para-proyecto-mas-
ambicioso-de-historia/
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Gréfico 2. Simulacion del rango de precio de la accién
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Tipo: Dos Colas, Méas Bajo: 11.9795, Superior: 711.7048, Certeza: 90.0000%
Fuente: Elaboracién propia a partir de @risksimulator, 2021.
Se definieron como variables Inputs: Ingresos, Margen Ebitda, KTNO, WACC Yy @;
las variables que mas inciden en el precio de la accién, segun el analisis de

sensibilidad, son los ingresos del 2024 y 2025; wacc 2025, Margen Ebitda 2025,

como se muestra en el siguiente grafico.

Grafico 3. Variables que inciden precio accion ETB

% Variacion

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00%

Ingresos 2025 | % % % % 42.08% :
Ingresos 2024 | 39.96%

WACC 2025 4.59%; :

Margen Ebitda 2025 2.25% |

WACC 2024 0.81%

KTNO 2025 0.75%

KTNO 2025 B 0.53%

WACC 2021 0.17%

WACC 2023 | 0.07%

Fuente: Elaboracion propia a partir de @risksimulator, 2021.

Por otro lado, se realizd un analisis de la incidencia que tiene el wacc y el g en

el valor de la accion, arrojando los siguientes resultados:
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Tabla 3. Valor accion - cambios WACC vs ¢

Movimiento en el Valor de la perpetuidad

Gradiante Crecimiento

Precio Accion

0% 0.50%
329 367
5.4% 288 318 735
5.5% 280 308 686
6.7% 232 250 452 540
9.2% 169 179 263 290

Fuente: Elaboracion propia, 2021.

ANALISIS VALORACION POR MULTIPLOS

Se realiza andlisis por multiplos con los pares del sector de telecomunicaciones

en LATAM, los ratios utilizados para el andlisis, son:

P/E (Price To Earning)

P/s (Price to Sales)

EV/EBITDA (Enterprise Value/EBITDA)
P/Bv (Price To Book Value)

EBITDA

S o

RoOE ( Return on Equity)

Tabla 4. Valoracién por multiplos

Mkt Capital P/S P/E EVIEBITDA EBITDA P/BV ROE

COMPANIA SIGLA PAIS COP MM 2021 2021 2021 2021 2021 2021

Eg"gpc:te;a de Telecomunicacionde |prg cop 700,755 | 050 na 235| 449,964| 036 -1.4%
America Movil SAB de CV AMXL MXN 194,021 1.23 10.4 4.57 329,599 4.99| 48.4%
Axtel CPO, S.A.B. De C.V. AXTELCPO [MXN 2,869,307 1.19 n.a 4.65 6,327 5.92| -14.5%
Telecom Argentina S.A. TECO2 ARG 14,704 1.20 1.9 6.13 1,135 2.72 0.1%
Empresa Nacional De Telecom ENTEL CHL 5,353 0.50 8.9 4.59 679,905 1.01 7.6%
PROMEDIO 0.9 7.1 4.5 293,386 3.0 8.0%

MINIMO 0.5 1.9 2.4 1,135 0.4 -15%)

MAXIMO 1.2 10.4 6.1 679,905 5.9 48%

Fuente: Elaboracién propia basados en datos de Bloomberg e Investing, 2021.

Para las compafiias ETB y Axtel no hubo P/E, debido a que no generaron utilidades el
altimo afio (2020).

Una vez realizado el analisis de la industria a nivel LATAM, se sensibiliza el precio

de la accién, de acuerdo con los multiplos promedios, maximo y minimo. Como
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se observa en la Tabla 55, el precio de la accion se encuentra entre cop 201 y

3.307, indicando que existe un posible y potencial escenario de valorizacion.

Tabla 5. Precio de la accion por multiplos

Minimo Promedio Maximo
Ventas Por accién 405.7 405.7 405.7
Valoracién por P/S 0.50 0.92 1.23
Valor ETB por P/S 202.84 374.84 498.98
EBITDA 449,964,060 449,964,060 449,964,060
EV/EBITDA 2.35 4.46 6.13
VALOR COMPANIA 1,057,415,541 2,005,939,779 2,758,279,688
Valor ETB por EV/EBITDA 297.82 564.97 776.86
Patrimonio Contable por accion 558.74 558.74 558.74
Valoracién por P/BV 0.36 3.00 5.92
Valor ETB por P/S 201.15 1,676.23 3,307.77

Fuente: Elaboracion propia, 2021.

ANALISIS DE LA INDUSTRIA

Tamafio de la industria, estructura y fuentes de creacién de valor

El tamafio del mercado de las telecomunicaciones colombiano, para el afio 2019,
tiene un valor estimado de $34 billones aproximadamente. Se observa una alta
concentracion del mercado, puesto que del total de 242 compafiias, 6 de estas
cuentan con el 72.87% de participacién. De acuerdo con lo informado, de forma
preliminar por el DANE, el Sector de Informaciéon y Comunicaciones durante el
tercer trimestre de 2020, ha presentado un decrecimiento del -2.4% con respecto
al mismo trimestre del afio 2019. Sin embargo, segun lo informado por el
Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones (MinTic), el
mercado de telecomunicaciones en el &mbito nacional mantuvo un leve
crecimiento, puesto que a nivel general, el Covid-19, con sus efectos sociales y
economicos, fue uno de los catalizadores de la transformacion digital, tanto para

empresas como para los hogares.

Factores macroecondmicos
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El sector de telecomunicaciones no ha sido ajeno al impacto del Covid-19, como
se menciond anteriormente, y, de acuerdo con distintos analisis realizados, la
economia mundial presenté un decrecimiento significativo que no se habia visto
desde la Segunda Guerra Mundial, afectando variables econémicas, tales como
la inflacién, el desempleo, el aumento de pobreza, disminucién y deterioro de la
confianza, tanto del consumidor como del inversor. Sin embargo, el sector de
telecomunicaciones fue un jugador importante en la crisis mundial, segun la
Union Internacional de Telecomunicaciones (uTl), pues el trafico en internet
presentd un aumento cercano al 30% a nivel mundial, haciendo que el sector se
consolide a nivel internacional como un punto clave para salir de la crisis actual.
Los paises mejor preparados y que cuenten con una mayor adopciéon digital

seran los primeros llamados a revertir los efectos negativos de la crisis actual.

Sector Regulado

En la actualidad, Colombia cuenta con varias entidades reguladoras del sector
de telecomunicaciones, tales como el MinTic, encargado de otorgar permisos
para la prestacion de servicios postales; la crc (Comision de Regulacion de
Comunicaciones), encargada de todo lo concerniente a la regulacién de tarifas y
fallas del mercado; y la ANE (Agencia Nacional del Espectro), encargada de
planear el uso del espectro radioeléctrico. De acuerdo con el informe realizado a
la asamblea de accionistas de ETB, para el 2021, la compafia atendioé durante el
2020, 1.000 tramites, entre los cuales el 57% fueron consultas regulatorias
internas, el 11% requerimientos a entes de vigilancia TIC y el 5% comentarios
sobre proyectos normativos. En particular, le otorgaron a ETB licencias con
vigencia de 10 afios para el uso del espectro radioeléctrico, permitiendo asi
conectar cada dia a mas usuarios, garantizando la prestacion de servicios a

personas que se encuentran en zonas de dificil acceso.

Analisis de Porter

El sector de las telecomunicaciones se ha caracterizado a través de la historia,
por tener un nimero limitado de compafias participantes en la oferta del servicio,

presentandose posibles escenarios monopolicos a nivel mundial. Esto se explica
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principalmente porque un nuevo participante incurra en altos niveles de

inversion, para poder entrar como ofertante y prestar servicios de alta calidad.

De acuerdo con lo anterior, es de vital importancia la revision de las cinco fuerzas
de Porter, para diagnosticar las posibles oportunidades y amenazas que se
pueden tener en el sector, lo cual ayudara a la compaiiia a tener estrategias bien

definidas que le permitan posicionarse en el mercado.

1. Poder negociacion cliente: La compafiia deberd mantener la calidad del
servicio ofrecido y, con el nuevo esquema de fibra Optica, podra tener un
valor afiadido a su prestacion de servicio, sin embargo, debera mantener

los precios ofertados para no afectar la demanda actual.

2. Poder negociacion con los proveedores: Se debera contar con
alianzas estratégicas con las pequefas y medianas empresas, para que
puedan mantener la calidad en los servicios prestados, asi como una alta

preferencia por los actuales y nuevos usuarios.

3. Nuevos competidores entrantes: El ingreso de nuevos competidores
beneficia al consumidor final del servicio, por tal razon, la compafia
debera asegurarse de mantener la calidad, la diferenciacion de los
servicios y verificar la viabilidad de disminucion de precios, ya que las
nuevas compafias deberan fijar precios mas bajos para el ingreso al

mercado.

4. Amenazas productos sustitutos: La compafiia debera considerar sus
niveles de inversion en innovacion eficaces, para ajustarse a lo que
solicite la industria y el mercado, pues cada dia el mercado es mas

dependiente de la tecnologia y sus usos.

5. Rivalidad entre competidores: Se debera contar con estrategias bien
definidas y buen posicionamiento en el mercado, para competir con los

jugadores importantes en el sector.
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DESCRIPCION DE LA COMPANIA

ETB es una compafia fundada en 1884. En sus inicios comenzé brindando
servicios de telefonia a nivel nacional y actualmente brinda otros servicios como
telefonia movil, fibra 6ptica, internet y almacenamiento de datos. A lo largo de su
historia, esta compafia se ha posicionado como una de las empresas de
telecomunicaciones mas importantes en el pais, lo anterior, gracias a su vision
estratégica y al enfoque en 4 objetivos fundamentales: fortalecimiento de
servicios ya existentes, excelencia en el servicio prestado, monetizacion de las
inversiones realizadas en fibra dptica y ser el principal aliado del distrito en el

desarrollo de su estrategia de transformacion digital.

Sus grandes cambios a través del tiempo han hecho que la compafia
experimente un viraje empresarial, fundamentado en el cambio de la cultura
organizacional, enfocandose en la disciplina financiera, gestién de recursos del
publico y ajustandose a las nuevas necesidades digitales de los usuarios, a los
que provee servicios, disminuyendo asi su dependencia de la tecnologia de
cobre y aumentando los usuarios activos con fibra éptica. Gracias a esto, la
compaifiia hoy cuenta con ingresos mas diversificados y rentables, toda vez que
la fibra Optica pasé de representar el 5% de los ingresos al 20%, en el 2019, y
30% en el 2020; adicionalmente, en el 2019 la compafiia ajusté su enfoque
estratégico, llegando a casi un millon y medio de hogares conectables, es decir,

con la posibilidad de acceder a la fibra 6ptica de ETB.

ETB presentd cambios de presidencia y Junta Directiva en el 2020. La
presidencia actualmente es liderada por Sergio Gonzalez Guzman, quien con su
experiencia desea ampliar el sector de telecomunicaciones, mejorar los servicios
gue yatiene laempresay enfocarse en generar un mayor valor para la compafia.
En cuanto a la Junta Directiva, actualmente es conformada por: Rafael Orduz
Medina, Maria Carolina Duran, Ignacio Pombo Villar, Fernando Quintero,

Giovanni Palma, Mario Pacheco, y Sylvia Escovar Gémez.
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ANALISIS FODA: FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y
AMENAZAS

Tabla 6. Analisis FODA: Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas

- Diversificacion del producto de
- Lider en servicio de telefonia y fibra tecnologia de cobre a fibra 6ptica.
Optica (Ultra-banda ancha) a nivel - Optimizacion de costos a través
nacional. del fortalecimiento de canales en
- Posicionamiento de Marca. linea y teletrabajo de sus
- Ecosistema digital robusto. colaboradores.
- Trayectoria y conocimiento del sector - Alianzas estratégicas: UFINET
de telecomunicaciones. (Aliado en Fibra o6ptica) y DirecTV

(Aliado en Television).

DEBILIDADES
S3AVAINNLAIOdO

- Cobertura limitada en el pais
comparado con sus competidores,
pues tiene una concentracion en la
zona centro de Colombia, lo cual
restringe el crecimiento en su - Temas regulatorios en el sector de
participacion de mercado. telecomunicaciones.
- Pérdida de participacion en clientes
- Falta de competitividad en paquetes empresariales que representaban
de Planes (Internet- telefonia- mayor margen de utilidad, dejando
television y telefonia movil). ingresos mas bajos por el impacto
del Covid-19.
- Atencién al cliente (PQR) inoportuna, - Competidores fuertes.
la cual afecta la estructura de costos
de la compafiia, por posibles
sanciones y pérdida de usuarios
activos o potenciales.
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Fuente: Elaboracion propia, 2021.

A continuacion, se encuentran los porcentajes de participacion que tienen los
servicios ofertados por ETB con respecto a sus ingresos:
Tabla 7. Servicios ofertados ETB

o | 9m2018 | om2019 | om2020 |
40% 34% 30%

9% % 6%

Fuente: Elaboracién propia, a partir de resultados corporativos 2020, ETB?

2 Fuente: ETB registra utilidades por $102 mil millones en el tercer trimestre de 2020 (2020), disponible en
https://etb.com/corporativo/UploadFile/Resultados/2020-11-23-17-36-56-Comunicado-de-Prensa-.-
Resultados-3T-2020.pdf

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 inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversién. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA v

UNIVERSIDAD

Maestria en Administracion
Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S.A. E.S.P. Octubre 2021 EAF“; Financiera

ESTRATEGIA

Desde el afio 2016 la compafiia experimentd un cambio en el enfoque
empresarial, que se fundament6 en un cambio de cultura, concentrandose en la
disciplina financiera de la gestion de recursos, mayor fundamentacion en la toma
de decisiones, basandose en analisis cuantitativos, asi como en el seguimiento
y rendicion de cuentas, lo que derivd en un enfoque estratégico corporativo
denominado VES: Ventas, Eficiencia y Servicio. Con el cambio de presidente en
marzo de 2020, su enfoque conserva en esencia su cultura gerencial, trazandose
objetivos foco, tales como: potencializar los negocios actuales; el servicio al
cliente; monetizar la fibra 6ptica, y que ETB lidere la estrategia de transformacién
digital de la capital del pais. Durante los ultimos afios, la compafia ha
demostrado su capacidad de ajuste a las nuevas necesidades digitales de sus
usuarios, en tanto paso de ser una empresa dependiente de la tecnologia de
cobre, a aumentar sus clientes en fibra Optica y otros productos de mayor valor
agregado.®

Anadlisis de los competidores (y tabla comparativa de indicadores mas

relevantes)

Realizando un comparativo con sus competidores mas cercanos, del total de la
industria, ETB se encuentra en la 5ta posicién del ranking, segun su participacion

por ingresos del mercado.

Tabla 8. Participacion de mercado

COMUNICACION CELULAR S A COMCEL S A 12,672,156 8,009,742
COLOMBIA TELECOMUNICACIONES ~ S.A. % 5,159,181 2 4,917,468
E.S.P.

UNE EPM TELECOMUNICACIONES S.A. 30 2,580,436 40 2,537,356
COLOMBIA MOVIL SAE S P 40 2,241,142 50 2,151,531
EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE 5 1,503,626 6° 1,420,618
BOGOTA S.A.ES.P.

DIRECTV COLOMBIA LTDA 6° 1,071,281 70 1,069,241
TELEPERFORMANCE COLOMBIA S A S 70 862,366 90 550,258
CONEXRED S.A.S 8° 639,065 8° 654,661

3 Fuente: ETB quiere ser el aliado para una Bogotd inteligente, disponible en
https://www.eltiempo.com/bogota/entrevista-con-sergio-gonzalez-nuevo-presidente-de-la-etb-473686
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EFECTIVO LTDA 9° 543,156 10° 517,112
AVANTEL S A S - EN REORGANIZACION 10° 432,638 11° 428,920

Fuente: Elaboracion propia basados en datos Benchmark4, 2021.

Al realizar el comparativo frente a las cifras de Claro, y con respecto a la industria,
se observa un comportamiento desfavorable, no solo en la generacion de
ingresos, sino también en la rentabilidad y la generacion de caja desde la
operacion. Se destaca asi su nivel de endeudamiento financiero y su rotacion de
inventarios.

Tabla 9. Indicadores financieros

INDICADORES FINANCIEROS ETB 2019 CLARO 2019 INDUSTRIA 2019

Ingresos 1,470,422 12,672,156 34,616,160
ROE 3.91% 16.03% 5.78%
Margen EBITDA 30.10% 38.55% 23.92%
Margen Neto 5.37% 9.49% 3.64%
Endeudamiento Financiero 24.08% 36.22% 60.60%
Pasivo Fro/ EBITDA 0.8 0.94 25
EBITDA/Intereses 6.19 10.12 NA
Rotacién Cartera 137 64 97
Rotacién Inventarios 0.07 16 21
Rotacién Proveedores 53 83 175
Ciclo Operativo 84.07 -3 -57

Fuente: Elaboracion propia, 2021.

DESEMPERNO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES

Las udltimas dos administraciones de la compafiia se han caracterizado por
enfocar sus esfuerzos en rentabilizar sus inversiones, mejorando su estructura
en costos y gastos, y aumentando su generacion de caja desde la operaciéon de
la compafiia en los ultimos 5 afios. Sin embargo, el conjunto de pasivos
contingentes adquiridos afios atras, han ocasionado un aumento de provisiones
en el resultado, que junto a las depreciaciones y amortizaciones, han impedido
la materializacion de utilidades netas en los dltimos afios y, por ende,

restricciones en la reparticion de dividendos.

ANALISIS DEL ACCIONISTA

4 Fuente: Emis disponible en https://www.emis.com/benchmark
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ETB cuenta con 3.550.553.412 acciones en circulacion, donde el principal
accionista es el distrito Capital, con una participacion del 86.36% sobre la
compainiia, equivalentes a 3.066.154.179 acciones, seguido de instituciones con
un 5% (principalmente fondos nacionales e internacionales), inversionistas
privados con un 4% y otros inversionistas minoritarios con un 2%, para un total

de 22.619 accionistas de esta compafiia.

Grafico 4. Accionistas ETB

86%

BAcciones Propiedad Estatal @Publicoy otros ®Insiders @ Corporaciones (Privadas) ®Instituciones

Fuente: Elaboracidon propia, 2021.

La accion de ETB se encuentra en el mercado de alta liquidez en la Bolsa de
Valores de Colombia, con una presencia bursatil a enero 2021 del 68.42%. En el
2015, con el animo de impulsar la liquidez en el mercado de capitales
colombiano, Credicorp Capital® se postulé como formador de liquidez para la
accion de eTtB, buscando asi un mercado mas atractivo para este tipo de
inversiones. De acuerdo con el informe realizado a la asamblea de accionistas
de ETB, para el 2021, el promedio del volumen de negociacién diario pas6 de
$234 millones en el afio 2019 a $230 millones en el 2020, con una variacion del
-1.7%; el precio por accion disminuy6 en un -12.5%, pasando de $247 a $216

pesos por accion de un afo a otro.

5 Fuente : Mercado Capitales Colombiano disponible en
https://etb.com/corporativo/UploadFile/Informacion/2015-05- FORMADOR LIQUIDEZ.pdf
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Grafico 5. Volumen de la accion de ETB
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Fuente: sS&P CAPITAL IQ, 2021.

Durante el 2019 la empresa registré utilidades por $121.700 millones, y en la
asamblea de accionistas del mes de abril del 2020, se decidié que dicha utilidad
fuera utilizada para cubrir pérdidas acumuladas que tiene la compafia, por tal
motivo®, se concluyé no repartir dividendos, situaciéon que se repetira para el
2021.

En los ultimos afios ETB no ha tenido una politica clara de dividendos, pues en
varias ocasiones ha dejado de repartirlos por distintos motivos, entre los cuales
se encuentran: apalancamiento de su operacién y cobertura de pérdidas

acumuladas de la compaiiia.

RIESGOS DE INVERSION

Los principales riesgos identificados a los que la compafiia se encuentra

expuesta, son:

e La restriccion en la liquidez por decretos del gobierno (Riesgo Legal-

Financiero): Durante el afio 2020, por disposicién del gobierno de

6 Fuente: ETB inversionistas Disponible en https://etb.com/corporativo/Inversionistas
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Colombia, se restringieron los cortes en la prestacion de los servicios y
cobro de morosidad, como consecuencia del no pago por parte de los
clientes. Lo anterior ha impactado de forma negativa en su capacidad de
generacion de caja desde la operacion.

Restriccion en la liquidez por las altas inversiones (Riesgo Financiero): en
general, el sector de las telecomunicaciones es intensivo en Capex, por
lo que hace necesario altos niveles de endeudamiento de largo plazo,
generando mayores exigencias en la generacion de caja para la cobertura
de la deuda, y, si no se concretan los retornos de estas inversiones, via
dindmica comercial, se comprometeria el cumplimiento de las acreencias
por parte de ETB.

Alta Competencia en el sector (Riesgo de Mercado): Grandes
competidores operan el oligopolio de las telecomunicaciones en
Colombia, por lo que exige a ETB lograr rentabilizar las inversiones
realizadas a través de una mayor penetracion en el mercado, y generar

eficiencias que impidan perder vigencia en el sector.

¢De qué manera mitiga la empresa estos riesgos?

La forma en que la compafiia mitiga cada uno de los riesgos identificados es:

Riesgo legal-financiero: La compafiia ha intensificado la matriz de cobro
preventivo, ha creado planes de financiacion para brindar mayor facilidad
de pago a sus clientes, estrategias comerciales de descuento en algunos
planes, recuperacion de clientes a traves de descuentos en reconexion y
la implementacién de chat y call bots, para la recuperacién y cobro de su
cartera.

Riesgo financiero: Después del afio 2016, la compafia realizé un control
sobre sus inversiones, llevando a que la compafiia tuviera alineado el nivel
de inversiones a valores adecuados, de acuerdo con el sector.

Riesgo de mercado: El enfoque de rentabilizacion de sus inversiones se
ha traducido en una mejora en su generacion de caja, dando margen a

qgue la compafiia pueda materializar a futuro, una mayor participacion de
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mercado en un mercado altamente competitivo.

EVOLUCION HISTORICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS

Para realizar la Valoracion de la compafiia ETB, se utilizaron los datos histéricos
de los ultimos 5 afios (2016-2020) del estado en la situacion financiera y estado
de resultados, con el fin de revisar el comportamiento de las cifras y asi poder
llegar a identificar las principales variables que afectan la situacion financiera de
la compafia, y realizar asi las proyecciones necesarias para el andlisis requerido
(2021-2025).

1. SUPUESTOS DE OPERACION

Se analizaron los ingresos de la Compafia de forma separada, al ser la
comparfia que mas incide en los ingresos por parte del grupo; se revisé afo a
afo la participacion y dindmica comercial de cada una de las lineas de negocio
en las que participa; se estim6 un promedio ponderado del crecimiento de los
usuarios por la linea de negocio y su participacion proyectada en cada una de
estas, todo a la luz de la estrategia corporativa de eTB. Por lo anterior, se estima

un crecimiento promedio en los siguientes 5 afios del 0.63% de sus ingresos.

Con la estrategia de ETB desde el afio 2016, VEs (Ventas, Eficiencia, Servicio), la
companiia ha logrado materializar desde su rentabilidad resultados favorables,
producto del aumento de su participacién en usuarios de fibra Optica, que en
contraste, presenta mejor resultado a la fibra de cobre; adicionalmente, el
enfoque de la mejora en eficiencia en costos y gastos, le ha permitido a la
compafia obtener rentabilidades superiores al 30%, desde la puesta en marcha
de esta nueva cultura organizacional. Considerando los resultados obtenidos
durante los ultimos afios y verificando la composicion de sus costos y gastos, se
obtuvieron los siguientes resultados: un Margen Ebitda creciente que va desde
el 26.29% para el afio 2021 y termina en un 32.15% para el 2025. (Ver Gréfico 6)
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Grafico 6. Proyecciones ingresos, costos y gastos (2021-2025)
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Fuente: Elaboracidn propia, 2021.

2. SUPUESTOS DE INVERSION

La Compafiia en los ultimos afios ha realizado inversiones en Capex, para la
adquisicidon de nuevas redes de fibra 6ptica; por esta razon, para la proyecciéon
de inversiones en Capex, se utilizé como base la informacion relevante publicada
recientemente por parte de ETB, sobre sus planes de inversion de
aproximadamente $1.2 billones en los préximos 5 afios, o que da como resultado
un crecimiento promedio anual del 9.15%, durante el periodo relevante sujeto a

analisis.
Grafico 7. Inversion Capex
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Fuente: Elaboracion propia, 2021.

Para la proyeccion del KTNO, se utilizaron como base los microinductores de
rotacion en dias, tales como la rotacion de cartera, de inventario y proveedores.
Con respecto a los dias de cartera, durante el 2020 se establecieron acuerdos y
esquemas de recuperacion de cartera, ubicando su rotacion en 33 dias. Para los
afos proyectados, segun la estrategia de la compafia y segun lo observado en
los ultimos afios por prueba estadistica, se define una rotacion de cartera de 34
y 31 dias en promedio, para los afios 2021 y 2022 respectivamente, para los
siguientes afios del periodo relevante se mantienen en 33 dias. Para la rotacion
de inventario, se asume que se mantenga el promedio observado en los ultimos
afos. Para la rotacibn de proveedores, dado el contexto juridico y la
obligatoriedad en el cumplimiento de la compafia de asegurar el pago en plazos
justos, se estima que en promedio durante los siguientes 5 afios sea de 45 dias.

Grafico 8. Proyeccion capital de trabajo
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Fuente: Elaboracion propia, 2021.
3. Hipotesis financieras

Para poder realizar la financiacién de las inversiones en Capex que ha tenido la
compalfiia, esta emitié en el 2013 un bono por valor de cop $530.180.000.000
equivalentes a 299.882.350,28 usD con vencimiento a enero de 2023; por el lado
de las proyecciones realizadas, se estima que la compafia realice
apalancamiento con los Bancos con los que tiene cupo actualmente. Por lo
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anterior, para las proyecciones, en la estructura financiera se incrementara la
deuda, sin embargo, seguira estando mas concentrada en Equity, como se

observa en el Grafico 9

Grafico 9. Estructura de financiacion
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Fuente: Elaboracién propia, 2021.

4. Impuestos
La tasa de impuesto utilizada para las proyecciones fue del 33%, segun lo
pactado en el acuerdo de estabilidad tributaria que se tiene hasta el 2029.

Tabla 10. Impuesto de renta

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tasa Impuesto De renta
33% 33% 33% 33% 33% 33%

Fuente: Elaboracion propia, 2021.

ANALISIS BEN GRAHAM DIAL

Las siguientes tablas muestran en analisis Ben Graham Dial.

Tabla 6. Criterios Ben Graham Dial

E/P mayor a 2x el yield de los bonos del tesoro a 10 afios.
P/E ratio de un valor igual o inferior a la mitad del valor del P/E ratio méas alto de la accion
2| en los dltimos 5 afios.
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Un dividend yield igual a la mitad del yield de un bono del tesoro a 10 afios.

Un precio de la accion de valor igual o inferior 1.5x el valor en libros de la accién.
Deuda total menor al valor en libros del equity.

Razoén de corriente de 2 0 mas.

Crecimiento de los ingresos igual o superior a un 7% en los Ultimos 5 afios.
Estabilidad en el crecimiento de las ganancias.

0 |N (O (0|~ (W

Fuente: Burkenroad, 2021.

Tabla 12. Andlisis Ben Graham Dial

ETB Afio 2020 Criterio Ben Graham Resultado Observacion

1|E/P (Afio 2019) 8.63% Yield Bond 10 afios| 1.86% 6.77%|Cumple E/P es mayor al Yield de los bonos del tesoro a 10 afios

P/E ratio més alto de la accién 5 EI P/E ratio No es mayor a la mitad del valor del P/E ratio mas alto

2|PIE 10.96 afios 5793 1676 |Ncleumple de la accion en los Glitimos 5 afios.

3|Dividend Yield 0 Yield Bono EE. UU. 10 afios.| 1.35% 0[No Cumple |ETB no ha decretado dividendos desde el afio 2015.

4|Precio de la accion 203 Valor en libros de Ia accién| 838.1 635.12 [Cumple [l Precio de aaccion es menor en 635 COP al 1.5xde suvalor en
5|Deuda Total 1,743 Valor en libros del equity| 1,984 241.31 |Cumple tﬁl::;sd.a total es menor al valor en fibros del equity en COP 241
6|Razon Corriente 122 Razon corriente 2 (0.78)|No Cumple |La razon corriente de la compariia es menor a 2.

El crecimiento de los ingresos anuales de la Compaiiia no supera el

Crecimiento promedio Crecimiento de los ingresos
-9.62% - .
7 % durante los (ltimos cinco afios.

9 -
de los ingresos mayoresa7%6| 1% 16.629%|No Cumple

La compaiiia en los ultimos 5 afios a tenido perdidas y ganancias,

8 Estabilidad Crecimiento
por ende no presenta estabilidad.

Ganancias No Cumple

Fuente: Elaboracidon propia, 2021.

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

criterios establecidos, por tal razén, Ben consideraria la posibilidad de invertir.

Y &
%.%. Q-é
8.% o

%% &
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% 45 :
6
2 7

Ben reviviria por

Ben no invertiria obed ]
comprar esta accion
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ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalentes de efectivo

Excedentes de Caja

Caja

Bancos y Corporaciones

Deposito en el exterior y bancos en moneda extranj
Equivalentes de efectivo

Efectivo restringido

Depésito de administracion de liquidez

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar
Porcién Corto plazo

porcién Largo plazo

Otros activos financieros

Inventario neto

Deterioro por obsolescencias

Activos clasificados como mantenidos para la venta
Otros Activos

Porcion Corto plazo

porcion Largo plazo

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

Propiedad planta y equipo neto

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar
Activos intangibles

Derechos de uso por arrendamientos

Crédito mercantil

Inversiones en Asociadas

Activos por impuestos diferidos

otros activos

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

279,155,832

43,711
231,942,883
5,020,037
3,000,000
33,593,637
5,555,564
402,382,183
380,857,018
21,525,165
6,698,755
9,312,043

(370,904)

13,946,465
10,563,184
3,383,281

686,586,832

ACTIVOS NO CORRIENTES 2016

2,624,646,899
21,525,165
458,535,525
26,283,671
3,999,491
523,990,118
3,383,281

3,662,364,150

4,348,950,982

255,794,079

40,500
191,243,948
43,216,176
18,573,802
2,719,653
246,768,017
232,673,179
14,094,838
38,910,508
5,531,577

(365,017)

29,578,357
171,678,652
168,516,671

3,161,981

731,004,371

2017
2,377,348,420
14,094,838
423,726,129
21,906,671
3,999,491
579,232,919
3,161,981

3,423,470,449

4,154,474,820

479,375,812

36,000
387,767,869
435,490
16,168,839
68,794,910
6,172,704
256,244,332
243,198,702
13,045,630
25,347,744
987,818
(104,729)

22,492,908
128,977,137
125,991,219

2,985,918

897,394,203

2018
2,185,585,148
13,045,630
385,107,313
18,569,479
3,999,491
495,199,672
2,985,918

3,104,492,651

4,001,886,854

492,182,440

35,500
440,299,390
671,713

44,354,283
6,821,554
303,397,960
291,322,149
12,075,811
13,106,776
180,857
(202)

10,639,708
125,823,707
123,118,414

2,705,293

930,550,344

2019
2,137,536,654
12,075,811
390,189,437
21,084,599
3,999,491
401,182,931
2,705,293

2,968,774,216

3,899,324,560

442,065,916

39,000
422,439,455
631,163
8,441,958
9,824,956
689,384
258,189,682
247,439,675
10,750,007
583,742
251,800

13,728,661
67,105,796
66,079,765

1,026,031

770,149,559

2020
2,184,016,927
10,750,007
283,931,378
57,188,954
20,991,899
5,405,918
392,935,004
1,026,031

2,956,246,118

3,726,395,677
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PASIVOS CORRIENTES 2016 2017 2018 2019 2020
Obligaciones Financieras 29,829,099 10,012,587 11,721,605 6,747,019 5,512,055
Proveedores 152,171,036 133,831,106 117,509,551 157,115,809 123,925,531
Cuentas por pagar 586,433,372 555,918,423 592,313,101 591,572,352 586,420,695
Porcién Corto plazo 293,364,105 176,173,776 183,591,029 246,824,541 257,760,176
porcién Largo plazo 293,069,267 379,744,647 408,722,072 344,747,811 328,660,519
Obligaciones por arrendamientos financieros - - - 9,394,746 4,286,791
Beneficio Empleados 377,419,492 333,076,189 269,074,117 248,798,516 234,610,440
Porcién Corto plazo 57,683,675 75,897,338 64,843,059 76,055,104 79,391,611
porcion Largo plazo 319,735,817 257,178,851 204,231,058 172,743,412 155,218,829
Pasivos por impuestos corrientes 42,670,901 75,282,371 94,317,835 103,182,293 70,337,320
Pasivos estimados 4,371,549 21,076,949 5,912,253 8,296,362 16,795,551
Otros Pasivos 124,961,956 99,346,678 129,132,646 126,269,626 73,522,175
Porcién Corto plazo 102,715,766 83,121,359 121,244,650 110,889,513 71,225,066
porcion Largo plazo 22,246,190 16,225,319 7,887,996 15,380,113 2,297,109
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 682,806,131 575,395,486 599,139,982 718,505,387 629,234,101
.|
PASIVOS NO CORRIENTES 2016 2018 2019 2020
Obligaciones Financieras - - - 1,250,000 568,427
NUEVAS OBLIGACIONES

Bonos emitidos 530,180,000 530,180,000 530,180,000 354,074,000 354,074,000
Beneficio empleado 319,735,817 257,178,851 204,231,058 172,743,412 155,218,829
Cuentas por pagar 293,069,267 379,744,647 408,722,072 344,747,811 328,660,519
Obligaciones por arrendamientos financieros - - - 51,349,624 56,968,719
Pasivos por impuestos diferidos 127,929,779 126,958,972 105,800,088 - -
Pasivos estimados 368,077,948 405,672,491 242,561,546 215,828,716 215,521,123
Otros pasivos 22,246,190 16,225,319 7,887,996 15,380,113 2,297,109

TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 1,661,239,001 1,715,960,280 1,499,382,760 1,155,373,676 1,113,308,726

TOTAL PASIVOS 2,344,045,132 2,291,355,766 2,098,522,742 1,873,879,063 1,742,542,827

PATRIMONIO

Capital Social 1,924,419 1,924,419 1,924,419 1,924,419 1,924,419
Prima en colocacion de acciones 262,471,466 262,471,466 262,471,466 262,471,466 262,471,466
Reservas 1,581,081,044 1,570,451,023 1,570,451,023 1,570,451,023 1,570,451,023
Adopcién por primera vez 851,454,850 851,454,850 851,454,850 851,454,850 851,454,850
Pérdidas retenidas (475,681,468) (701,945,158) (851,923,390) (851,186,473) (772,202,164)
(Pérdida) Utilidad del ejercicio (226,263,690) (149,978,232) 736,917 78,984,309 (38,337,563)
Otros resultados integrales 2,432,342 22,844,401 63,797,862 106,513,223 105,246,670
Participacion no controladoras 7,486,887 5,896,285 4,450,965 4,832,680 2,844,149

TOTAL PATRIMONIO 2,004,905,850 1,863,119,054 1,903,364,112 2,025,445,497 1,983,852,850

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 4,348,950,982 4,154,474,820 4,001,886,854 3,899,324,560 3,726,395,677

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 inversién y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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e ) ==

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalentes de efectivo 447,915,907 447,405,913 450,101,169 452,813,405 455,542,729
Excedentes de Caja 3,188,377

Caja 39,246 39,493 39,742 39,992 40,244
Bancos y Corporaciones 425,100,824 427,778,959 430,473,966 433,185,952 435,915,024
Depdsito en el exterior y bancos en moneda extranj 631,163 631,163 631,163 631,163 631,163
Equivalentes de efectivo 8,441,958 8,441,958 8,441,958 8,441,958 8,441,958
Efectivo restringido 9,824,956 9,824,956 9,824,956 9,824,956 9,824,956
Depdsito de administracion de liquidez 689,384 689,384 689,384 689,384 689,384
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 244,733,217 245,479,849 246,231,184 246,987,253 247,748,086
Porcion Corto plazo 233,983,210 234,729,842 235,481,177 236,237,246 236,998,079
porcién Largo plazo 10,750,007 10,750,007 10,750,007 10,750,007 10,750,007
Otros activos financieros 587,420 591,120 594,844 598,592 602,363
Inventario neto 253,386 254,983 256,589 258,206 259,832

Deterioro por obsolescencias - - - - -

Activos clasificados como mantenidos para la venta 13,728,661 13,728,661 13,728,661 13,728,661 13,728,661
Otros Activos 67,523,332 67,943,498 68,366,312 68,791,789 69,219,947
Porcién Corto plazo 66,497,301 66,917,467 67,340,281 67,765,758 68,193,916
porcién Largo plazo 1,026,031 1,026,031 1,026,031 1,026,031 1,026,031
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 762,965,884 763,627,986 767,502,721 771,401,868 775,325,580
199,901,032 418,098,819 656,268,046 916,236,680 1,200,000,000
ACTIVOS NO CORRIENTES 2021 2022 2023 2024 2025
Propiedad planta y equipo neto 2,383,917,959 2,602,115,746 2,840,284,973 3,100,253,607 3,384,016,927
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 10,750,007 10,750,007 10,750,007 10,750,007 10,750,007
Activos intangibles 283,931,378 283,931,378 283,931,378 283,931,378 283,931,378
Derechos de uso por arrendamientos 57,188,954 57,188,954 57,188,954 57,188,954 57,188,954
Crédito mercantil 20,991,899 20,991,899 20,991,899 20,991,899 20,991,899
Inversiones en Asociadas 5,405,918 5,405,918 5,405,918 5,405,918 5,405,918
Activos por impuestos diferidos 392,935,004 392,935,004 392,935,004 392,935,004 392,935,004
otros activos 1,026,031 1,026,031 1,026,031 1,026,031 1,026,031

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 3,156,147,150 3,374,344,937 3,612,514,164 3,872,482,798 4,156,246,118

TOTAL ACTIVO 3,919,113,034 4,137,972,922 4,380,016,885 4,643,884,666 4,931,571,698

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 inversién y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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PASIVOS CORRIENTES

Obligaciones Financieras - 3,272,186 5,809,010 7,859,894 9,540,011
Proveedores 119,128,833 116,562,359 114,735,693 113,399,441 112,438,459
Cuentas por pagar 525,186,780 463,958,273 402,735,206 341,517,615 280,305,534
Porcién Corto plazo 196,526,261 135,297,754 74,074,687 12,857,096 (48,354,985)
porcién Largo plazo 328,660,519 328,660,519 328,660,519 328,660,519 328,660,519
Obligaciones por arrendamientos financieros 4,286,791 4,286,791 4,286,791 4,286,791 4,286,791
Beneficio Empleados 236,088,486 237,575,843 239,072,571 240,578,728 242,094,374
Porcién Corto plazo 80,869,657 82,357,014 83,853,742 85,359,899 86,875,545
porcién Largo plazo 155,218,829 155,218,829 155,218,829 155,218,829 155,218,829
Pasivos por impuestos corrientes 70,780,347 71,226,166 71,674,793 72,126,246 72,580,544
Pasivos estimados 16,795,551 16,795,551 16,795,551 16,795,551 16,795,551
Otros Pasivos 73,867,759 74,215,519 74,565,471 74,917,627 75,272,002
Porcién Corto plazo 71,570,650 71,918,410 72,268,362 72,620,518 72,974,893
porcién Largo plazo 2,297,109 2,297,109 2,297,109 2,297,109 2,297,109
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 559,958,090 501,716,231 443,498,629 385,305,437 327,136,809
. |
PASIVOS NO CORRIENTES 2021 2022 2023 2024 2025
Obligaciones Financieras 568,427 568,427 568,427 568,427 568,427
NUEVAS OBLIGACIONES 196,447,525 463,725,433 758,906,670 1,427,998,819 1,775,241,346
Bonos emitidos 354,074,000 354,074,000 354,074,000 - -
Beneficio empleado 155,218,829 155,218,829 155,218,829 155,218,829 155,218,829
Cuentas por pagar 328,660,519 328,660,519 328,660,519 328,660,519 328,660,519
Obligaciones por arrendamientos financieros 56,968,719 56,968,719 56,968,719 56,968,719 56,968,719
Pasivos por impuestos diferidos - - - - -
Pasivos estimados 215,521,123 215,521,123 215,521,123 215,521,123 215,521,123
Otros pasivos 2,297,109 2,297,109 2,297,109 2,297,109 2,297,109

TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 1,309,756,251 1,577,034,159 1,872,215,396 2,187,233,545 2,534,476,072

TOTAL PASIVOS 1,869,714,341 2,078,750,390 2,315,714,025 2,572,538,982 2,861,612,881

PATRIMONIO

Capital Social 1,924,419 1,924,419 1,924,419 1,924,419 1,924,419
Prima en colocacién de acciones 262,471,466 262,471,466 262,471,466 262,471,466 262,471,466
Reservas 1,570,451,023 1,570,451,023 1,570,451,023 1,570,451,023 1,570,451,023
Adopcién por primera vez 851,454,850 851,454,850 851,454,850 851,454,850 851,454,850
Pérdidas retenidas (810,539,727) (810,539,727) (810,539,727) (810,539,727) (810,539,727)
(Pérdida) Utilidad del ejercicio 66,812,396 77,902,788 84,249,670 92,559,045 92,438,732
Otros resultados integrales 103,980,117 102,713,564 101,447,011 100,180,458 98,913,905
Participacién no controladoras 2,844,149 2,844,149 2,844,149 2,844,149 2,844,149

TOTAL PATRIMONIO 2,049,398,693 2,059,222,532 2,064,302,861 2,071,345,683 2,069,958,817

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 3,919,113,034 4,137,972,922 4,380,016,886 4,643,884,665 4,931,571,698

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 inversién y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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2016 2017 2018 2019 2020

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
COSTOS Y GASTOS RECURRENTES

1,494,435,049
(1,059,847,046)

1,509,770,488

(968,102,108)

1,517,690,241

(963,640,054)

1,593,732,281

(1,054,581,589)

1,440,362,203
(990,398,143)

Utilidad antes de depreciaciones, amortizaciones y
deteriorio ( EBITDA)

434,588,003

541,668,380

554,050,187

539,150,692

449,964,060

Depreciaciones y amortizaciones
Deterioro y provisiones
Provisién de contingencias
Pérdida operacional
Gastos Financieros, neto
Ingreso
Rendimientos Financieros

Gastos Financiero

Otros Ingresos
Ganancia de activos

Diferencia en cambio, neto

Resultado antes de impuestos ( UOAI)

Impuesto sobre la renta, Cree y diferido

PERDIDA NETA DEL ANO

(546,729,288)
(98,506,503)

(210,647,788)

(67,221,990)
18,375,943

(85,597,933)

3,796,597

(274,073,181)

47,818,215

(226,254,966)

(564,576,981)
(154,174,698)

(177,083,299)

(58,211,122)
12,407,927

(70,619,049)

469,142

(234,825,279)

84,181,505

(150,643,774)

(555,815,828)
(37,979,070)
135,012,248

95,267,537

(182,366)
77,897,245

(89,703,048)

11,623,437

(4,898,384)

90,186,787

(90,436,743)

(249,956)

(421,094,324)
(30,811,416)
(589,813)

86,655,139

(176,489)
91,854,202

(92,030,691)

822,637

87,301,287

(7,935,263)

79,366,024

(387,535,192)
(33,059,511)
(11,862,667)

17,506,690

(53,047,317)
19,300,081

(72,347,398)

(2,758,917)

(38,299,544)

(2,026,550)

(40,326,094)

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 inversién y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.
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2021

2022

2023

2024

2025

Depreciaciones y amortizaciones
Deterioro y provisiones
Provision de contingencias
Pérdida operacional
Gastos Financieros, neto
Ingreso
Rendimientos Financieros

Gastos Financiero

Otros Ingresos
Ganancia de activos

Diferencia en cambio, neto

Resultado antes de impuestos ( UOAI)

Impuesto sobre la renta, Cree y diferido

PERDIDA NETA DEL ANO

(124,771,733)|
(33,059,511)
(11,862,667)

174,864,598

(69,458,443)
19,300,081

(88,758,524)]

(513,785)

104,892,370

(34,614,482)

70,277,888

(130,226,678)|
(33,059,511)
(11,862,667)

198,484,816

(75,667,259)
19,300,081

(94,967,340)|

(513,785)

122,303,772

(40,360,245)

81,943,528

(136,180,908)|
(33,059,511)
(11,862,667)

215,657,101

(82,875,232)
19,300,081

(102,175,313)|

(513,785)

132,268,083

(43,648,468)

88,619,616

(142,680,124)|
(33,059,511)
(11,862,667)

228,358,954

(82,531,751)
19,300,081

(101,831,832)|

(513,785)

145,313,418

(47,953,428)

97,359,990

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 1,310,825,712 1,319,083,914 1,327,394,143 1,335,756,726 1,344,171,993
COSTOS Y GASTOS RECURRENTES (966,267,203)| (945,450,242)| (930,633,956)| (919,795,470)| (912,000,834)
Utilidad antes de depreciaciones, amortizaciones y
o 344,558,509 373,633,672 396,760,187 415,961,256 432,171,159
deteriorio (EBITDA)
26.29%| 28.33%| 29.89%)| 31.14%)| 32.15%

(149,774,207)
(33,059,511)
(11,862,667)

237,474,774

(91,836,457)
19,300,081

(111,136,538)

(513,785)

145,124,532

(47,891,096)

97,233,436

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 inversién y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.




BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

FLUJO DE PROYECTADO. Millones de COP

Flujo De Caja Libre 2021

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 1,310,825,712
COSTOS Y GASTOS RECURRENTES (966,267,203)
Depreciaciones, Amortizaciones y Provisiones (169,693,911)

2022

1,319,083,914
(945,450,242)
(175,148,856)

2023

1,327,394,143
(930,633,956)
(181,103,086)

UNIVERSIDAD

EAFIT

2024
1,335,756,726
(919,795,470)
(187,602,302)

2025
1,344,171,993

(912,000,834)

(194,696,385)

MAF

Maestria en Administracion

Financiera

EBIT 174,864,598 198,484,816 215,657,101 228,358,954 237,474,774
Impuestos (57,705,317) (65,499,989) (71,166,843) (75,358,455) (78,366,675)
NOPAT 117,159,281 132,984,827 144,490,257 153,000,499 159,108,098
Depreciaciones, Amortizaciones y Provisiones 169,693,911 175,148,856 181,103,086 187,602,302 194,696,385
Flujo de Caja Bruto 286,853,192 308,133,682 325,593,344 340,602,801 353,804,484
Inversion Bruta (CAPEX + KTNO) 191,200,600 221,469,973 240,706,050 262,019,517 285,443,437
Flujo de Caja Libre 95,652,591 86,663,709 84,887,294 78,583,284 68,361,047

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 inversién y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD

EAFIT Maestria en Administracién

® Financiera

VALORACION DE LA COMPANIA. Millones de COP

Rolling WACC 2020 2021 2022 2023 2024 2025

D/E 37.5% 42.6% 52.5% 63.8% 75.9% 89.8%
D/(D+E) (Wd) 27.3% 29.9% 34.4% 39.0% 43.2% 47.3%
E/(D+E 72.7% 70.1% 65.6% 61.0% 56.8% 52.7%
ESTIMACION COSTO CAPITAL (Ke)

Tasa Libre Riesgo 0.93% 1.31% 1.31% 1.31% 1.31% 1.31%
EMBI 2.06% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%
Prima Riesgo Mercado 3.68% 3.68% 3.68% 3.68% 3.68% 3.68%
Beta apalancado 0.66 0.66 0.66 0.66 0.66 0.66
Beta desapalancado 0.83 0.85 0.89 0.94 1.00 1.06
Costo Capital (KE) USD 6.03% 6.93% 7.10% 7.28% 7.48% 7.70%
Tasa Devaluaciéon COP/usd 4.74% -2.00% -0.80% -0.30% 1.40% 2.20%
CAPM Ke COP 11.05% 4.80% 6.24% 6.96% 8.98% 10.07%
ESTIMACION COSTO DEUDA (Kd)

Kd 6.39% 6.72% 5.98% 5.51% 4.59% 4.45%
Tasa Impuesto 33.00% 33.00% 33.00% 33.00% 33.00% 33.00%
Kd después de impuestos 4.28% 4.50% 4.01% 3.69% 3.07% 2.98%

CAPITAL DE WACC %

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 inversién y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.

5.47%

5.68%

6.43%
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EAFIT

FLUJO DE CAJA LIBRE

$95,652,591 $86,663,709 $84,887,294 $78,583,284 $68,361,047
WACC 9.2% 4.7% 5.5% 5.7% 6.4% 6.7%
Vr Terminal Perpetuidad 1,017,717,263
Valor Perpetuidad 819,281,568 857,858,718 904,793,108 956,222,876
Flujo 4 63,261,024 66,239,768 69,863,818 73,834,980
Flujo 3 72,730,528 76,155,159 80,321,691
Flujo 2 78,473,166 82,168,197
Flujo 1 91,351,179
WP del FCL 305,815,896 |27.18%
WP del valor de continuidad 619 281, 568 |72.82%
Enterprise Value (EV) 1,125,097 464
(+) Efectivo 442 065 916
(-} Deuda 744 803,021
Equity 822,360,359
Cantidad acciones 3,550,553
Valor accian 232

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 inversién y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.
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Nombre de la compaiia Fecha de presentacion del reporte Financiera

ADVERTENCIA

Los Reportes Burkenroad de la Universidad eariT, 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 Administracién de la mencionada universidad.

El Instituto Tecnologico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de Estudios
Superiores de Administracion 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 situacién 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 inversién. Usted debe
consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo su propia investigacién primaria con cualquier inversién 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/

Phd. Judith Vergara Garavito

jivergar8@eafit.edu.co

Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas
Universidad EAFIT
Medellin, Colombia, Suramérica
Teléfono (57) (4) 2619500, extension 8741
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Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de 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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http://www.latinburkenroad.com/
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