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REVISION PERIODICA

Deuda de Largo Plazo

AAA (Triple A) Creditwatch en Desarrollo

Cifras en millones al 30 de septiembre de 2013
Activos: $4.215.127. Pasivos: $1.648.072.
Patrimonio: $2.567.055.

Ingresos Operacionales: $1.467.898.

Historia de la calificacion:

Revision Extraordinaria Abr./2013: AAA CWD
Revision Periddica Ene./2013: AAA PN
Calificacion Inicial Feb./2010: AAA (Triple A)

Utilidad Operacional: $9.018. Utilidad Neta: $34.463.

La informacion contenida en este documento se basa en: 1) los estados financieros auditados de UNE EPM Telecomunicaciones S.A. ESP para 2010,
2011, 2012 y a septiembre de 2013; 2) las proyecciones de los estados financieros suministradas por el Calificado bajo el escenario actual (sin fusion);
3) la informacion presentada a la Asamblea de Accionistas sobre el compromiso de fusion entre UNE EPM Telecomunicaciones S.A. ESP y Millicom
Spain Cable S.L., la cual se encuentra disponible en http.//www.une.com.co/compania/inversionistas#/asamblea-de-accionistas; y 4) el informe para
la asamblea general de tenedores de los bonos.

Se aclara que los estados financieros de UNE consolidan la informacion de las filiales asi: por el método de participacion patrimonial’ se incorpora a
Edatel S.A. ESP, Empresa de Telecomunicaciones de Pereira S.A., Emtelco S.A., Orbitel Servicios Internacionales S.A. y Cinco Telecom Corporation, y,
por el método del costo?, se registra a Colombia Movil S.A., Orbitel Comunicaciones Latinoamérica S.A.U. y Compafia de TV Cartagena de Indias.

CARACTERISTICAS DE LOS TiTULOS:

Bonos de Deuda Publica Interna.

EPM Telecomunicaciones S.A. E.S.P.

A: bonos en pesos a tasa variable IPC.

$300.000 millones.

A5: $150.000 millones

A10: $150.000 millones

$1.000.000

Marzo de 2010.

Al vencimiento. Subserie A5: 5 afios. Subserie A10: 10 anos.
Subserie A5: IPC + 3,99%. Subserie A10: IPC + 5,10%. Trimestre vencido.
Correval S.A.

Deceval S.A.

Alianza Fiduciaria S.A.

Clase de titulo:
Emisor:

Serie:

Monto emitido:

Valor nominal por bono:
Fecha de emision:
Amortizacion de capital:
Intereses:

Agente estructurador
Administrador:
Representante Tenedores:

1. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

El Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en
Revision Periodica mantuvo la calificacion AAA en
Deuda de Largo Plazo y el CreditWatch en
Desarrollo a los Bonos de Deuda Publica Interna
EPM Telecomunicaciones S.A. ESP por $300.000
millones.

Una calificacién aparece en la lista CreditWatch cuando un
evento o desviacion de una tendencia esperada ha
ocurrido o se anticipa que ocurra; por lo tanto, se requiere
informacion adicional para tomar una accién en cuanto a la
calificacion. El CreditWatch en Desarrollo indica que la
calificacién puede mantenerse o bajar en un periodo
maximo de 180 dias.

L El “método de participacién patrimonial” es el procedimiento contable por el cual una matriz registra la inversién que mantiene en una sociedad
controlada o subordinada seglin su porcentaje de participacion. El registro inicial se hace con el costo ajustado por inflacién y, posteriormente, se
modifica el valor de la inversion de acuerdo con los cambios en el patrimonio de la subordinada.

2 El “método del costo” es el procedimiento contable segln el cual una compafiia registra por su costo de adquisicién las inversiones que tiene en
entidades sobre las que no es controlante.
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A enero de 2014 UNE EPM Telecomunicaciones S.A.>
ya habia definido los aspectos juridicos, financieros
y estratégicos concernientes a la fusion por
absorcion que pretende realizar con Millicom Spain
Cable S.L. (sociedad absorbida). No obstante, BRC
mantuvo el Creditwatch en Desarrollo asignado a la
calificacion debido a: 1) la incertidumbre que existe
en relacion con las autorizaciones requeridas por
parte de los entes de control pertinentes para llevar
a cabo la fusion con Millicom; y 2) el impacto real
que la integracion de las dos compaiias tendria
sobre la capacidad del Emisor para anticiparse,
oportuna y adecuadamente, a los desafios de la
industria e incrementar su rentabilidad. A la fecha de
esta revision, UNE ya contaba con las aprobaciones por
parte del Concejo de Medellin, la Asamblea de Accionistas
y las asambleas de tenedores de los bonos para efectuar la
operacion de fusion por absorcion. De acuerdo con el
cronograma de la Entidad, si las autorizaciones pendientes
se obtienen durante el primer semestre de 2014, la nueva
compafiia comenzaria operaciones de manera formal en
junio de 2015.

La posible entrada de Millicom como socio de UNE
es estratégica por: 1) su amplia experiencia en el
sector de las telecomunicaciones en los mercados
emergentes; 2) su capacidad para apalancar los
requerimientos de CAPEX exigidos por la industria;
y 3) las sinergias que podrian generarse con su filial
Colombia Mévil S.A. ESP-TIGO (el tercer operador®
de servicios de PCS® del pais). La fusion le
permitiria al Calificado consolidarse como un
operador integrado de telecomunicaciones a nivel
nacional, tener un portafolio de servicios
convergente fijo-movil, acelerar la recuperacién de
las inversiones realizadas en la tecnologia 4GLTE y
aprovechar las complementariedades geograficas,
de servicios, de segmentos de usuarios y de planes
de crecimiento existentes entre las compaiias
involucradas.

Millicom® es un grupo sueco especializado en la prestacion
de soluciones de voz, datos, television y servicios de valor
agregado en los mercados emergentes de América Latina y
Africa bajo la marca Tigo. De acuerdo con informacion
publica, este grupo cuenta con una estrategia clara y
definida enfocada en defender e incrementar su

3 De aqui en adelante entendido como UNE, la Empresa, la Compafiia,
el Calificado, el Emisor o la Entidad.

* De acuerdo con la informacién publicada por el Ministerio de
Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones - MINTIC, para el
segundo trimestre de 2013 la participacion de Claro en el mercado de
telefonia movil era de 58,77%, seguido por Telefénica Moviles
Colombia S.A. con el 24,69% y de Colombia Mdvil — TIGO con el
14,85%.

5 Personal Communication Services.

6 Millicom International Cellular S.A. cuenta con una calificacidn vigente
de Corporate Family Rating (CFR) and Probability of Default Rating
(PDR) de Bal con perspectiva negativa asignada por Moody’s Investor
Services en julio de 2013.

participacion de mercado en los paises donde actualmente
tiene operaciones, aumentar su presencia en nuevas
geografias y optimizar sus costos y CAPEX.

El cumplimiento por parte de Millicom de los objetivos
mencionados anteriormente se vio reflejado en un
incremento promedio de sus ingresos del 9,59% entre
2010 y septiembre de 2013; sin embargo, la incursidn en
nuevos mercados, el desarrollo de aplicaciones vy
contenidos, y los cambios regulatorios observados en
algunos de los mercados donde tiene presencia el Grupo
han conllevado a que la tasa promedio de crecimiento de
sus egresos operacionales fuese superior (14,56%), con lo
que el margen EBITDA pasé de 46,96% en 2010 a 37,32%
a septiembre de 2013’. A su vez, la dindmica de este
Gltimo rubro junto con el mayor endeudamiento se tradujo
en una relacion deuda/EBITDA de 2,34 veces, la mas alta
observada en su historia. De acuerdo con las expectativas
de Millicom, esta dinamica se reversaria en 2014, una vez
el Grupo comience a recuperar las inversiones realizadas
en afos anteriores.

En el afio 2006 Millicom incursiond en el pais con la
compra del 50% de Colombia Mévil®, quien bajo la marca
Tigo ofrece el servicio de telefonia movil (modalidades de
pospago y prepago), roaming internacional e internet.
Entre 2009 y 2012, Colombia Movil logré una tasa
promedio de crecimiento de sus ventas de 18,05%
(porcentaje superior al registrado por otros operadores de
la industria), mantuvo un margen EBITDA cercano al 24%
(valor similar al observado en UNE) y aumentd su
participacion de mercado de 11,95% en 2011 al 14,85% a
junio de 2013.

Segun lo establecido en el compromiso de fusion,
EPM vy el Inder’ pasarian de tener el 99,99% del
total de las acciones de UNE al 50% mas una accion
y cederian el control administrativo y financiero del
Calificado a Millicom. Por tal motivo, no se prevé un
riesgo en términos de la continuidad del plan de
negocios actual de UNE o de su objeto social debido
al caracter estratégico que tiene el Emisor para las
dos compaiiias y a la necesidad que tendra Millicom
de obtener el voto favorable de EPM para aprobar
las principales decisiones de la empresa fusionada,
las cuales se detallan en la seccion 3 de este
documento.

El capital suscrito y pagado de la entidad fusionada estaria
compuesto por 8'446.624 acciones de las cuales 8'446.621
serian de clase A u ordinarias y 3 serian clase B o
preferenciales. EPM y el Inder mantendrian la participacion
mayoritaria con 4'223.310 acciones ordinarias y la totalidad
de las preferenciales.

7 Anualizado.

8 Entidad de la cual también son accionistas la Empresa de Teléfonos
de Bogota (ETB) y UNE, cada una con el 25% de participacion.

9 Instituto de Deportes y Recreacién de Medellin.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A. — Sociedad Calificadora de Valores — es una opinién técnica y en
ningun momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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De acuerdo con el shareholder’s agreement, la Junta
Directiva de la entidad fusionada estaria compuesta por
siete miembros, de los cuales cuatro serian propuestos por
Millicom y tres por el Grupo EPM, cada uno con sus
respectivos suplentes. El presidente de la compaiia
fusionada y representante legal principal sera nombrado
de una lista de candidatos presentada por Millicom, el
gerente financiero sera elegido de una plancha que
contendra dos candidatos propuestos por Millicom y un
candidato presentado por EPM y el gerente de la oficina de
auditoria serd designado por EPM.

Como parte de la operacion, Millicom aportaria a la
empresa fusionada US$860 millones, de los cuales
US$632 millones se utilizarian para el pago de
dividendos al Grupo EPM y los US$228 millones
restantes se mantendrian en caja para las
decisiones de inversion de la Compafia. De esta
forma, con respecto las cifras registradas a septiembre de
2013, el activo y el patrimonio de la empresa fusionada se
incrementarian en $1,8 billones y el pasivo no se veria
afectado.

A la fecha de esta revision, la MEGA 2022'° de UNE
no se habia modificado y su Plan de Negocio
conserva como proposito la sostenibilidad
entendida como el conjunto de condiciones
econdmicas, sociales, y ambientales que favorecen
la permanencia y el desarrollo de la empresa,
objetivo alineado con el del Grupo EPM. La
estructura de dicho Plan esta basada en focos
estratégicos, cada uno con un programa de
proyectos: nueve para el afio 2012'! y cuatro para
el afio 2013'. Los resultados observados a
septiembre de 2013 son satisfactorios y acordes
con lo inicialmente establecido en todos los
proyectos, con excepcion de la linea de movilidad
que sigue registrando ingresos por debajo de lo
presupuestado (47,65%).

De acuerdo con las expectativas actuales del
Calificado, el logro de los US$1.800 millones de
ingresos incluidos en la MEGA de 2022 dependera,
de manera importante, de la evolucion de las
ventas del negocio de Movilidad, el cual pasaria de
representar el 1,17% del total de los ingresos de
UNE en 2012 al 17% en 2016. Dichas expectativas
se consideran optimistas teniendo en cuenta que el

10 vSer uno de los prestadores de servicios integrados de comunicacion,
informacion y entretenimiento mas competitivos en Colombia brindando
el mejor servicio en nuestras ofertas y soluciones, haciendo uso
eficiente de los recursos y generando valor econémico y social a
nuestros grupos de interés, con un EBITDA de US$500 millones y unos
ingresos minimos por ventas de US$1.800 millones”. Estas metas no
incluyen las inversiones en Colombia Mdvil.

1) os cuales eran: Posicionamiento de marca, 4GLTE, servicio, defensa
del ingreso, talento humano, controlling, expansion rentable de la red,
negocio internacional y productividad.

12 1 0s cuales son: servicio, oferta, rentabilidad y retencién y
fidelizacion.

mercado colombiano ha requerido un mayor
tiempo, respecto a lo inicialmente previsto, para
comprender los atributos de la tecnologia 4GLTE y
que en 2014 concluira el periodo de exclusividad
con el que contaba UNE para ofrecer esta
tecnologia en el pais. No obstante, la expansion de
la prestacion de los servicios 4GLTE a través de la
telefonia mavil podria ser un factor que dinamizaria
las ventas de esta linea de negocio

Con base en un ejercicio realizado por la Calificadora con
datos estimados al cierre de 2013 es posible concluir que
para alcanzar la MEGA UNE deberd mantener una tasa
promedio de crecimiento de su ingreso de 5,66% hasta
2022, porcentaje factible teniendo en cuenta los datos
histdricos. Sin embargo, teniendo en cuenta que las ventas
han estado apalancadas en el segmento fijo y que éste
tiende a ser menos dindmico debido a la convergencia
hacia lo mdvil evidenciada en el sector de las
telecomunicaciones, el logro de esta tasa de crecimiento
requerira cada vez mayores esfuerzos por parte de la
Compaiiia.

El desempefio del segmento de movilidad en UNE se ha
visto afectado por factores externos e internos dentro de
los que cabe mencionar: 1) el retraso en la entrega del
espectro limpio por parte del MINTIC®; 2) las dificultades
en el despliegue de redes en las principales ciudades del
pais debido a la limitada oferta de sitios disponibles para
su instalacion; 3) la necesidad de adaptar las campafias
publicitarias de la Entidad con el fin de educar al mercado
colombiano sobre 4GLTE y contrarrestar las agresivas
estrategias de comunicacion utilizadas por  sus
competidores en las que se ofrecen servicios similares
como tecnologia de cuarta generacion; y 4) los ajustes en
los inventarios y la red de distribucion que UNE tuvo que
realizar como parte de su proceso de aprendizaje sobre la
comercializacion de la tecnologia 4GLTE.

El mayor periodo de permanencia que UNE logré en las
ventas de servicios 4GLTE le permitira garantizar ingresos
recurrentes por este concepto de al menos $55.000
millones durante los proximos tres afios. No obstante, la
entrada en 2014 de los operadores a quienes en 2013 el
MINTIC adjudicé licencias para usar el espectro 4G es un
factor que afectaria el cumplimiento del presupuesto de los
ingresos provenientes de la linea de movilidad. Si bien las
condiciones que deben cumplir estos nuevos competidores
son mas exigentes que las que el Calificado debid asumir
en su momento y aunque se incluyeron medidas de
regulacion asimétrica para minimizar el efecto de la
posicidon dominante de Claro, no se esperan retrasos
significativos en la puesta en marcha de los servicios 4G
por parte de los nuevos operadores (que se efectuaria en
el segundo semestre de 2014) debido a que el despliegue
de redes estaria apalancado en la infraestructura que
actualmente poseen.

13 Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A. — Sociedad Calificadora de Valores — es una opinién técnica y en
ningun momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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Sobre los demas proyectos macro establecidos por UNE se
destaca lo siguiente: 1) tres de ellos (controlling, negocio
internacional y expansién rentable de la red) finalizaron en
2013, generaron ahorros estimados de $25.000 millones y
lograron introducir mejoras en la operacion que
continuarian impactando favorablemente durante los
proximos anos; 2) los resultados positivos derivados de los
esfuerzos realizados en el posicionamiento de la marca
UNE, la cual se mantiene como una de las mas
reconocidas por el mercado colombiano en el sector de
telecomunicaciones!*; 3) el programa de Motivacion —
Talento Humano fue asumido por la Vicepresidencia de
Gestion Humana y Administrativa una vez se fortalecieron
los procesos adscritos a la misma; y 4) la ejecucion de los
tres proyectos restantes (servicio, defensa del ingreso y
productividad) conllevd a que el Calificado redujera su
churn rate’® promedio al pasar de 25,73% en diciembre de
2012 a 21,95% en diciembre de 2013.

Para 2014, UNE reorganizara los proyectos abiertos a
cierre de 2013 focalizandolos bajo el concepto de servicio.
El objetivo de este cambio es fortalecer la atencion,
experiencia y satisfaccion de sus clientes, uno de los
factores diferenciadores de la Compaiiia frente a sus
competidores.

Si bien el Emisor no ha alcanzado las ventas
esperadas en la linea de movilidad, la dinamica
positiva evidenciada en el segmento fijo contribuyé
a que sus ingresos totales mostraran un aumento
de 7,37% a septiembre de 2013, con lo cual se
mantuvo la tendencia observada durante los
ultimos afos (7,43% en 2011 y 8,07% en 2012). El
empaquetamiento de sus productos a través de
servicios jalonadores de ventas como el internet
dedicado'® y la television ha sido un aspecto
fundamental en la obtencion de estos resultados y
le ha permitido al Calificado moderar el impacto del
marchitamiento evidenciado en la telefonia fija y
los servicios de larga distancia.

La efectividad observada en las estrategias
comerciales implementadas por UNE conllevaria a
que el incremento de sus ingresos para el periodo
2014-2016 fuese similar al crecimiento anual
promedio de los ultimos cuatro afos (6,90%),
manteniéndose el negocio fijo como el mas
representativo dentro de las ventas totales. No
obstante, la forma como la Compaiiia se adapte a
las tendencias actuales de la industria de las

4 Primer lugar entre las telcos en el segmento Corporativo, segundo
lugar en el segmento Pymes y el segmento Hogares y Personas.
Fuente: Estudio de salud de marca realizado en 2013 por Millward
Brown.

15 Calculado como el ratio entre el nimero de clientes que descontinGian
el servicio en los Ultimos 12 meses sobre el promedio de clientes que se
tuvo en ese periodo.

16 Corresponde el servicio de internet ofrecido dentro del segmento fijo
con tecnologias diferentes a 4G.

telecomunicaciones (convergencia acelerada de lo
fijo hacia lo moavil, requerimientos de anchos de
banda cada vez mayores y una fuerte competencia
via precio) sera un factor clave en esta materia y,
por ende, la posible fusion con Millicom cobraria
mayor relevancia.

La creciente demanda de servicios de telecomunicaciones
a través de dispositivos moviles (smarthphones, tablets,
portatiles, etc) ha conllevado a que la industria modifique
permanentemente la oferta de equipos, aplicaciones y
contenidos. Esto se ha traducido en una dinamica
competitiva mas intensa en la que los operadores estan
buscando consolidarse en el mercado a través de fusiones
y alianzas estratégicas entre empresas de voz y de
servicios de valor agregado (datos). En el mercado
colombiano, ejemplos de ello son la fusion efectuada en
abril de 2012 entre Movistar y Telefénica-Telecom vy las
alianzas anunciadas entre algunos operadores locales con
empresas especializadas en el desarrollo de aplicaciones y
plataformas sociales.

Un aspecto al que la Calificadora hara seguimiento durante
préximas revisiones de la calificacién sera el impacto que
tengan los cambios en el marco regulatorio del sector
observados durante 2013 sobre la reduccion de la posicion
dominante de Claro en el mercado de voz, la promocion de
la competencia y las facilidades y el compartimiento de la
infraestructura.

A septiembre de 2013, datos, television, internet dedicado
y servicios profesionales continuaban siendo los productos
mas dinamicos del segmento fijo, con una participacion
conjunta de 52,17% en el total de ingresos y crecimiento
anual de 12,23%, 21,67%, 9,86% vy 9,31%,
respectivamente. Ademas del empaquetamiento, otras
acciones ejecutadas por la Compafiia para incrementar sus
ingresos fueron: 1) diferenciacion por segmentos de
productos y planes; 2) implementacion de programas
encaminados a retener y fidelizar a sus clientes; 3)
desarrollo de la oferta de Internet y telefonia fija
inaldmbrica; 4) mayor efectividad de sus campafias
publicitarias; 5) ofertas promocionales; 6) participacion en
el Plan Vive Digital'’, cuyo nlimero de usuarios crecié un
17,04% al tercer trimestre de 2013; y 7) potencializacién
del segmento corporativo, a través de aplicaciones y
servicios especializados que garantizan la seguridad de la
informacion.

Aunque las ventas de telefonia fija y de servicios de larga
distancia mantienen la tendencia decreciente presentada
desde 2010, la reducciéon de 2,11% registrada a
septiembre de 2013 en estos dos rubros fue menor a la
evidenciada en 2012 de 3,30%. Esta dindmica perduraria

7 Plan del MINTIC por medio del cual se busca la masificacion, la
penetracion, uso y apropiacion de las tecnologias de la informacion y
las comunicaciones, a través de incentivos por el lado de la oferta y de
la demanda de estos servicios.
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en el mediano plazo por el impacto positivo de las
estrategias comerciales implementadas por UNE, como la
oferta de voz sin fronteras, el empaquetamiento y la
telefonia fija inaldmbrica.

Al tercer trimestre de 2013, el EBITDA'® acumulado
del Emisor tuvo un aumenté de 23,94%,
crecimiento sobresaliente en comparacion con el
registrado en 2012 por la Compaiiia y por el grupo
comparable (6,04% y 2,02%, respectivamente) y
que se reflejo6 en un incremento de su margen
EBITDA de 19,64% a 21,87%. Este
comportamiento se explica por: 1) la dinamica
positiva de los ingresos; 2) los ahorros generados
por el establecimiento y la ejecucion de medidas de
control de los egresos; 3) la reduccion del costo de
prestacion de algunos servicios del segmento fijo
como resultado de su apalancamiento sobre la red
LTE; y 4) la estabilizacion de las depreciaciones y
amortizaciones luego de los ajustes contables
realizados en 2012,

Como resultado de las politicas comerciales y de
control de costos y gastos implementadas, la
Empresa logré optimizar sus requerimientos de
capital de trabajo (KTNO*®) de forma que este rubro
se convirtio en una fuente de recursos para la
Entidad. El efectivo neto derivado por actividades
de operacion (FCO?°) pas6 de $287.006 millones en
septiembre de 2012 a $445.393 millones al mismo
mes en 2013, un crecimiento de 55,19%. A su vez,
tal aumento contribuyd a que el Calificado pudiese
cubrir de manera holgada sus necesidades de
inversion ($260.031 millones) y obtener por
primera vez desde 2010 un flujo de caja libre*
positivo ($320.443 millones).

A septiembre de 2013, el EBITDA generado por el
segmento fijo fue de $394.355 millones, con un
crecimiento de 34%, y permitid compensar las pérdidas
derivadas del negocio de movilidad, cuyo EBITDA fue de -
$76.131 millones. La menor demanda que ha tenido este
Ultimo negocio en comparacién con lo inicialmente
proyectado permite prever que no se presentaran cambios
en este aspecto y que el logro de una base de clientes
recurrentes lo suficientemente grande para cubrir los
costos de prestar este servicio tomard mas tiempo de lo
contemplado inicialmente.

18 Calculado como: utilidad operacional + depreciaciones y

amortizaciones del costo y del gasto. Los valores de EBITDA
presentados en este reporte difieren de los suministrados por UNE,
dado que la Compaiiia incluye las provisiones dentro de este rubro.

19 Calculado como: Inventarios + deudores servicios — Cuentas por
pagar asociadas a la adquisicion de bienes y servicios nacionales.

% Flujo de Caja Operacional. Para efectos de andlisis se toma el
efectivo neto derivado por actividades de operacion como aproximacion
de esta variable.

2 Ppara el andlisis se emplea como aproximacién el efectivo neto
después de actividades de inversion presentado en el Flujo de Efectivo
de la Compaiiia.

Ademas de la utilizacién de la infraestructura LTE para
ofrecer servicios del segmento fijo, otras de las medidas
aplicadas por la Compafiia para reducir sus costos son: 1)
control estricco de OPEX y CAPEX; 2) centralizacion y
control de las compras a través de un comité creado para
tal fin; 3) gestion end to end del proceso de atencién al
cliente, lo que se vio reflejado en una reduccién del
ndmero de dafios por cada cien lineas en servicio®; 4)
optimizacion del inventario y de los costos de personal y
outsourcing, 5) mejores condiciones comerciales con sus
proveedores de equipos y con los contratistas encargados
de la instalacién; 6) generacion de mayores incentivos
para el uso de la factura virtual; y 7) contratacion de cable
submarino con la compaiiia brasilefia GlobeNet por un
periodo de 19 afios, lo cual le permitid al Calificado
disminuir el gasto de arriendos por este concepto y
mejorar la calidad del servicio de banda ancha.

Como resultado de las politicas comerciales y de
control de costos y gastos implementadas por UNE,
la Empresa logré optimizar sus requerimientos de
capital de trabajo (KTNO?®) de forma que se
convirtieron en una fuente de recursos para la
Entidad. Asi, el efectivo neto derivado por
actividades de operaciéon (FCO?*) pas6 de $287.006
millones en septiembre de 2012 a $445.393
millones al mismo mes en 2013, un crecimiento del
55,19%. Tal aumento, a su vez, contribuy6 a que el
Calificado pudiese cubrir de manera holgada sus
necesidades de inversion ($260.031 millones),
obteniendo por primera vez desde 2010 un Flujo de
Caja Libre? positivo ($320.443 millones).

Si bien el valor del plan de inversiones que el
Emisor pretende ejecutar entre 2014 y 2016 es
significativo ($1,2 billones) y tiene una flexibilidad
limitada debido a su caracter estratégico y a las
exigencias del sector, la mayor generacion de
recursos que UNE alcanzaria durante dichos afios
(FCO anual promedio de $500.000 millones) le
permitiria cubrir sus necesidades de CAPEX sin
recurrir a un endeudamiento adicional superior al
contemplado actualmente.

La mayor cantidad de inventarios que la Compaiiia debe
mantener para apalancar la linea de movilidad conllevé a
que se presentara un deterioro en la productividad del
KTNO?, pues mientras que en 2012 por cada peso
invertido en este rubro la empresa generaba 30,71 pesos

22 De 28,71 en 2012 pas6 a 18,10 en septiembre de 2013.

2 Calculado como: Inventarios + deudores servicios — Cuentas por
pagar asociadas a la adquisicion de bienes y servicios nacionales.

* Flujo de Caja Operacional. Para efectos de analisis se toma el
efectivo neto derivado por actividades de operacion como aproximacion
de esta variable.

% Ppara el andlisis se emplea como aproximacién el efectivo neto
después de actividades de inversion presentado en el Flujo de Efectivo
de la Compaiiia.

% Calculada como: ventas/KTNO.
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de ventas, para septiembre de 2013 este valor alcanzo
20,94 pesos, no obstante, esta ultima cifra fue superior a
la observada en las entidades comparables (5,15 pesos
para 2012). El mayor periodo de permanencia que la
Empresa ha logrado conseguir en las ventas a sus clientes
y el aprendizaje que ha adquirido sobre la comercializacion
del segmento de movilidad son factores que contribuiran a
que la productividad del KTNO retorne a los niveles
observados en 2012 en el futuro.

A septiembre de 2013, la Entidad habia ejecutado el
71,97% del CAPEX que tenia presupuestado para dicha
fecha ($361.924 millones) y la linea de movilidad era uno
de los rubros con el menor cumplimiento (57,94%). Como
se menciond anteriormente, esta situacion es producto de
la limitada oferta de sitios disponibles para la instalacion
de redes en las principales ciudades del pais y de un
crecimiento de la demanda de la tecnologia 4GLTE menor
al inicialmente proyectado. Para 2014 la Compaiiia no
planea efectuar modificaciones significativas en su nivel de
inversiones; sin embargo, la realizacion de las mismas
estara delimitada por la estrategia comercial que
implementen los nuevos operadores en relacion con el 4G
y la evolucién de la dindmica inmobiliaria en el pais.

La reduccion de las obligaciones financieras junto
con el mejor desempeiio operacional del Calificado
conllevaron a que la relacion deuda/EBITDA
disminuyera al pasar de 2,64 veces en 2012 a 2,12
veces a septiembre de 2013. De acuerdo con las
estimaciones del Calificado de cierre de 2013, para
dicho afo este indicador alcanzaria un maximo de
2,48 veces por la adquisicion de un crédito de
$310.000 millones en noviembre de 2013, que seria
pagado completamente durante el primer trimestre
de 2014. Asumiendo el cumplimiento de las
expectativas de la Compaiiia, para el periodo 2014-
2016 esta relacion retomaria la tendencia
decreciente evidenciada a septiembre de 2013 y
alcanzaria un minimo de 1,47 veces en 2016.

Para el tercer trimestre de 2013, la deuda total del Emisor
ascendia a $909.077 millones y estaba compuesta por: 1)
$300.000 millones, correspondientes a los bonos emitidos
en 2010; 2) $300.000 millones de los bonos emitidos en
2011; 3) $300.000 millones del crédito sindicado
modalidad club deaf” (del cual estdn pendientes de
desembolso $100.000 millones); y 5) $9.077 millones por
concepto de intereses. A septiembre de 2013, la Entidad
habia amortizado completamente el empréstito que habia
adquirido con el JP Morgan Chase Bank (el cual la obligaba
a cumplir ciertos covenants) y el préstamo interno que
tenia con EPM.

7 Es una modalidad de empréstito en la que participan varias entidades
bancarias y cada una presta un porcentaje del total de la deuda
solicitada.

UNE presenta una alta concentracion de
vencimientos en 2015 y 2016 debido al pago de la
primera serie de cada una de las emisiones de
bonos que actualmente se encuentran en el
mercado ($300.000 millones en total). De acuerdo
con las proyecciones efectuadas por la Calificadora
esta situacion no representaria un riesgo para la
Entidad bajo las condiciones de mercado actuales.
En un ejercicio de tensién®® efectuado por BRC para el
periodo 2014-2016, las coberturas del servicio de la deuda
con el EBITDA alcanzan un minimo de una vez.

De acuerdo con la informacién suministrada por el area
juridica de UNE, a septiembre de 2013 la Empresa tenia
170 procesos abiertos en contra con pretensiones por
$437.659 millones. De estos casos, 42 tenian una alta
probabilidad de fallo en contra del Calificado,
representaban $4.571 millones (0,16% del patrimonio de
UNE) y se encontraban completamente provisionados.

Producto de las medidas implementadas para
rentabilizar sus filiales internacionales, UNE logro
incrementar el EBITDA generado por estas y, de
acuerdo con sus proyecciones preliminares, este
rubro alcanzaria los US$ 8,94 millones al cierre de
2013, US$6,12 millones mas de lo generado en
2012, Las principales acciones ejecutadas por el Calificado
para alcanzar este objetivo fueron la venta de algunas
lineas de negocio que no eran rentables y un control mas
estricto en costos y gastos.

UNE tiene diez filiales: siete en calidad de controlante y
tres como no controlante. A septiembre de 2013, con
excepcion de Colombia Mdvil, estas empresas registraban
un bajo nivel de endeudamiento y margenes operacionales
positivos, revirtiendo, en algunos casos, el comportamiento
negativo evidenciado en afios anteriores. Como parte de
su estrategia corporativa, durante 2013 UNE incremento
su participacion en la Empresa Telefonica de Pereira y en
Edatel. Estas operaciones fueron financiadas con recursos
propios y le permitiran al Calificado consolidar su posicion
como un operador integrado nacional.

Con el fin de realizar una recomposicion de activos no
operativos, necesaria para la fusion, el 22 de marzo de
2013 la Asamblea de Accionistas de UNE aprobd distribuir
utilidades por valor de $340.000 millones. A la fecha de
esta revision, $223.000 millones ya habian sido pagados
con el recaudo de una cuenta por cobrar que tenia el
Calificado y el faltante se desembolsaria durante el primer
semestre de 2014, sin que este contemplado realizar la
adquisicién de deuda adicional para ello.

2 |os supuestos del escenario de tensién son: 1) los ingresos del
segmento fijo crecen en 2014 a la tasa minima histdrica observada y de
ahi en adelante a la inflacion; 2) las ventas en el segmento de
movilidad tienen un incremento inferior a lo proyectado; 3) no se
obtienen mayores eficiencias operacionales; y 4) hay un incremento de
las tasas de interés.
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2. ANALISIS DOFA

Fortalezas

+ Apoyo de su principal accionista, Grupo EPM.

+ Reconocimiento en el sector como la Compaiia con
mejores indices de satisfaccion de los clientes.

+ Conocimiento y experiencia de la industria por parte
de sus directivos.

+ Certificacion del Sistema de Gestién de la Calidad en
las normas 1S09001:2008 y NTCGP1000:2004.

+ Certificacion del Sistema de Gestion de Seguridad de
la Informacién, basado en la norma ISO/IEC
27001:2005.

+ Conocimiento de los habitos del cliente gracias a su
sistema de gestion £nd to End.

+ Capacidad tecnoldgica para soportar los servicios
ofrecidos.

+ Fuerte presencia dentro del sector gubernamental.

+ Generacion de sinergias operacionales como resultado
del apalancamiento de su crecimiento en la
infraestructura 4G.

Oportunidades

+ Capacidad de adaptarse vy anticiparse mas
rapidamente a los desafios de su industria y a la
necesidad de comunicacion del cliente,
independientemente del medio que este escoja.

+ Expansion e incursiobn en capitales y ciudades
intermedias del pais, a través de la participacion de la
Entidad en el Plan Vive Digital.

+ Beneficios otorgados por parte del Gobierno Nacional
para impulsar la masificacion del uso de internet.

+ Desarrollo de servicios de valor agregado para
potencializar el segmento corporativo.

+ Sistema de atencién y servicio del cliente con
posibilidad de mejora.

+ Politicas del gobierno enfocadas en programas para
promover la competencia en el sector y regular la
posicién dominante de algunos operadores.

Debilidades

+ Mayor tiempo requerido para que la Compaiiia
alcance masa critica en la linea de Movilidad.

+ Necesidad de apoyo financiero externo para apalancar
las inversiones requeridas para lograr crecimientos
inorganicos bajo un escenario sin fusién.

+ Baja participacién en el espectro de banda baja, lo
que limita la flexibilidad de su estructura de costos.

+ Oferta comercial incompleta en algunos mercados por
cobertura limitada.

+ Dificultad para encontrar sitios de ubicacién de las
radio bases en las principales ciudades del pais.

Amenazas

+ Entrada de otros operadores al mercado 4G en 2014.

+ Mayor tiempo requerido por parte del mercado
colombiano para entender las ventajas de la
tecnologia 4G.

+ Dinamica decreciente del trafico de telefonia fija y del
servicio de larga distancia (nacional e internacional,
entrante y saliente).

+ Estrategias de comunicacion y de precios agresivas
por parte de la competencia.

+ Variedad de productos sustitutos.

+ Entrada de nuevas firmas con experiencia, musculo
financiero y esquemas de servicios a precios bajos.

+ Cambios en la regulacion de las actividades realizadas
por la Empresa.

3. FUSION UNE — MILLICOM SPAIN CABLE®

El objetivo de la fusidn es combinar los negocios de UNE y
Millicom de forma que se generen sinergias que aumenten
su competitividad y fortalezcan las operaciones de las dos
partes en Colombia. La transaccion fue aprobada el 8 de
mayo de 2013 por el Concejo de Medellin mediante el
acuerdo No. 17, por la Asamblea de Accionistas el 22 de
marzo de 2013 y por las asambleas de los tenedores de los
bonos el 23 de enero de 2014. A la fecha de esta revision
se encontraban pendientes las autorizaciones por parte de
la Superintendencia de Industria y Comercio, Ia
Superintendencia Financiera de Colombia y la Agencia
Nacional de Television, no obstante, se espera que sean
obtenidas durante el primer trimestre de 2014.

La composicidén accionaria de la compafiia fusionada se
presenta en el Cuadro No. 1.

Cuadro No. 1: Composicion Accionaria UNE
Fusionada

Acciones Acciones
ordinarias preferenciales

Accionista

EPM 4.223.309 3| 50,000018%
Instituto de Deportes y Recreacidn 1 0] 0,000012%
Millicom Spain Cable S.L. 4.222 467 0] 49,989996%
Otros Millicom 844 0] 0,009992%
TOTAL 8.446.621 3 100%
Fuente: UNE

La Junta Directiva sera elegida por la Asamblea de
Accionistas y estara integrada por siete miembros y un
invitado permanente, cada uno de ellos con su respectivo
suplente. De estos siete miembros, cuatro seran
propuestos por los accionistas de Millicom y deberan
ocupar los primeros renglones de la plancha, los tres
restantes seran propuestos por el Grupo EPM y ocuparan
los demas renglones. Mientras que UNE conserve los
bonos o hasta el 31 de diciembre de 2020, dos de los tres
designados EPM deberan tener la calidad de miembro
independiente de la Junta Directiva.

2 Basado en la informacién proporcionada por UNE, el Informe para la
Asamblea General de Tenedores de los Bonos y el Compromiso de
Fusién firmado entre UNE y Millicom Spain Cable.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A. — Sociedad Calificadora de Valores — es una opinién técnica y en
ningln momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.




Bonos de Deuda Publica Interna EPM Telecomunicaciones S. A. ESP por $300.000 Millones

Reglas de las votaciones en la Asamblea de
Accionistas

La Asamblea de Accionistas podra deliberar con un nimero
plural de accionistas que representen mas del cincuenta
por ciento de las acciones clase A (ordinarias). Salvo por
las decisiones respecto de las cuales se establezca una
mayoria especial (definidas mas adelante), las decisiones
se tomaran con el voto favorable del cincuenta por ciento
mas una (50%+1) de las acciones clase A.

Las siguientes decisiones requieren del voto favorable de
los Accionistas EPM:

+ Disolucion, liquidacion, y, en general, cualquier
decision relacionada con la existencia de la
Compaiiia.

+ Cualquier transformacion de la naturaleza juridica de
la Compaiia o modificacion de los estatutos de la
Compaiiia en la que el objeto social sea modificado.

+ Cualquier decisiéon que resulte en la modificacion de
la composicién accionaria de la Compaiiia.

+ Cualquier decision en relacion con cualquier asunto
regulado en el Acuerdo 17 de mayo 8 de 2013 del
Concejo de Medellin.

La aprobacién de las principales decisiones (se mencionan
algunas de ellas) requerira de por lo menos el voto
favorable del setenta por ciento de las acciones clase A
(“"Mayoria Especial de Asamblea”):

+ Admision a un proceso de reestructuracion de
pasivos con arreglo a normas de insolvencia.

+ Cualquier fusion, escision u otra forma de
consolidacion o segregacion de la Compaiiia.

+ La venta de todos o sustancialmente todos los
activos de la Entidad.

+ La reforma de los estatutos de la Empresa en
relacidn con cambios en el gobierno, incluyendo
derechos de voto y nombramientos de la Junta
Directiva, asi como cambios del objeto social,
domicilio, sede principal o reformas al derecho de
preferencia.

+ La emision de acciones sin sujecion al derecho de
preferencia y cualquier modificacion a los tipos de
acciones suscritas y en circulacion.

+ Cualquier oferta publica primaria en cualquier
mercado de valores y el registro de valores emitidos
por UNE o cualquiera de sus subsidiarias en cualquier
mercado publico de valores.

£ La venta, enajenaciébn o cualquier tipo de
transferencia de espectro, infraestructura de torres,
redes y activos de la Compaiiia, o de las subsidiarias,
todos los cuales sean esenciales para la operacion
del negocio.

+ La eleccién y remocién del revisor fiscal distinto de
uno de los revisores fiscales autorizados (Deloitte &
Touche, KPMG, PriceWaterhouseCoopers o Ernst &
Young).

+ Cualquiera de las decisiones anteriores en relacion
con una subsidiaria o una vinculada.

Reglas de las votaciones en la Junta Directiva de la
Compaiiia y las subsidiarias

Las siguientes decisiones solo podran aprobarse con la
mayoria especial de Junta y requieren cinco votos
favorables, incluyendo el voto favorable del Presidente de
la Junta Directiva:

+ La venta o constitucién de gravamenes sobre activos
de propiedad de la Compaiiia que representen un
valor igual o mayor a US$80 millones por afo
calendario.

+ Cualquier propuesta relacionada con la enajenacién o
devolucion de espectro de la Entidad al MINTIC para
dar cumplimiento a cualquier ley aplicable en relacion
con la propiedad, uso y explotacion de dicho
espectro.

+ La venta o constitucion de gravamenes sobre activos
de propiedad de EDATEL S.A. E.S.P. o Empresas de
Telecomunicaciones de Pereira S.A. que representen
para dicha sociedad un valor igual o mayor a US$40
millones por afio calendario.

+ La realizacion de cualquier inversion de capital
(CAPEX) para la Compafiia cuyo monto sea igual o
superior a US$80 millones para el afo calendario
respectivo.

£ La aprobacién de reglamentos de emision vy
colocacién de acciones.

+ La celebracién de operaciones de deuda que hagan
que la deuda neta/ EBITDA sea superior a 2,5 veces.

+ La realizacion de inversiones en otras personas.

+ Inversiones en, o la creacién de, nuevas lineas de
negocio dentro del negocio que impliquen un costo
superior a US$100 millones durante el afio calendario
correspondiente.

+ Inversiones en cualquier actividad que no esté
relacionada con el objeto social de la Compaiiia.

+ La aprobacién de cualquiera de las decisiones
anteriores por parte de una subsidiaria y en caso de
ser posible, por parte de una vinculada.

4. EL EMISOR Y SU ACTIVIDAD

UNE EPM Telecomunicaciones S.A. ESP fue creada el
primero de julio de 2006 como resultado de la escision de
la Unidad de Negocios de Telecomunicaciones que EPM
tenia. La Empresa quedd constituida como una empresa
100% publica con la composicion accionaria presentada en
el Cuadro No. 2. Su objetivo es prestar servicios de
tecnologias de informacidon y comunicaciones bajo la
premisa de conocer en detalle a sus clientes, identificar sus
practicas de consumo vy disefiar soluciones a la medida de
sus necesidades.
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Cuadro No. 2: Composicion Accionaria de la Entidad
a septiembre de 2013

ACCIONISTAS (%)
Empresas Plblicas de Medellin 99.999905288%
E.S.P.

Instituto Tecnoldgico Metropolitano 0.000023678%

()

Empresas Varias de Medellin o

ESP [EEVWM) 0.000023678%

Instituto de Deporte y Recreacidn o

(INDER) 0,000023678%

Empresa de Desarrollo Urbano

(EDU) 0.000023675%

TOTAL 100,00%
Fuente: UNE.

Dentro del proceso de consolidacion que ha venido
desarrollando la Compafila se destacan las siguientes
operaciones: 1) la integracion operativa, comercial y
organizativa con Orbitel S.A. ESP y Emtelco durante 2007;
2) la compra de Emtelsa y las compafiias de television por
cable Costavision, de Cartagena, y TV Cable Promision, de
Bucaramanga; 3) la compra en 2009 de los clientes y la
infraestructura de Vision Satélite de Cali; y 4) la firma del
contrato de uso con Globalnet para la construccion de un
cable submarino en la Costa Atlantica.

El portafolio de servicios de UNE se encuentra catalogado
en nueve categorias:

a) Voz

- Telefonia Loca Fija.

- Telefonia IP.

- Larga Distancia Nacional e Internacional.
- Red Inteligente.

- Telefonia Publica.

- Telefonia Mdvil.

- Tarjetas prepago empresarial.

b) Servicios para Gobierno

- Educacidn (aulas digitales, libros electrdnicos, gestion
del aprendizaje).

- Seguridad y Defensa.

- Salud (Teleimagenologia y historia clinica en la nube)

- Justicia (audiencias virtuales, firmas digitales, gestion
documental).

- Gobierno Electrénico.

c) Internet

- Banda Ancha: XDSL, WiMAX.

- Internet Dedicado, Empresarial y Conmutado.
- Internet Movil 3G y 4G.

- Mdvil Inaldmbrico 4G

d) Data Center

- Alojamiento de Equipos.
- Hosting Dedicado.

- Web Hosting.

- Hosting de Base de Datos.
- Mail Hosting.

- Disco Duro Virtual.

e) Servicios Profesionales

- Mesa de Ayuda.
- Soluciones Integradas.
- Asistencia UNE

f) Datos

Lanto Lan.

- IPVPN.

- Portador.

- Conectividad Nacional.

g) Cloud

- School Cloud.
- SAAS.

h) Servicios de contenido

- Televisién por Suscripcion, incluido el servicio Pague
por Ver (PPV).

- Television Digital Interactiva.

- Televisién Digital HD.

- Videoconferencia.

- Empresa Segura.

- Aplicaciones SAAS.

i) Soluciones para grandes empresas

- Comunicaciones Unificadas.
- Continuidad de Negocio.

- Mesa de Ayuda.

- Modernizacién Tecnoldgica.
- Internet Data Center.

- Gestidén Documental.

- Telepresencia.

- Renting de Infraestructura.
- Seguridad Gestionada.

En junio de 2010 UNE gand la subasta realizada por el
MINTIC con la cual se le adjudicé un espacio del espectro
radioeléctrico para poder operar los servicios de internet y
movilidad con la tecnologia 4G o Long Term Evolution
(LTE). De acuerdo con lo informado por el Calificado, los
requerimientos que la Compaiiia debe cumplir como parte
de las obligaciones de la adjudicacion (Cuadro No. 3) se
han alcanzado segun lo proyectado. El incumplimiento de
estas condiciones podria generar para la Compaiiia desde
sanciones econdmicas hasta la suspension de la licencia.

UNE se ubica como la tercera empresa mas grande de
telecomunicaciones del pais y cuenta con sodlidas
participaciones de mercado en los segmentos de internet
dedicado (26,9%), televisién (23,7%) y larga distancia
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asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.

10 de 18



Bonos de Deuda Publica Interna EPM Telecomunicaciones S. A. ESP por $300.000 Millones

internacional entrante (43,9%). Las inversiones y Dichas entidades son*’:
estrategias comerciales que la Compafiia esta realizando le ) o
permitirian mantener estas participaciones en el mediano - Edatel: empresa dedicada a la organizacion,
plazo. administracion y prestacion de servicios de
telecomunicaciones, con presencia en los
Cuadro No. 3: Requerimientos de Expansién departamentos de Antioquia, Cérdoba, Sucre, Cesar y
REQUERIMIENTOS DE EXPANSION PLAZO () Slantalt'lder, aten<;l||endo el sector n;asmla' (rteS|denC|as) y
100% Municipios con Poblacion superior a] 14 meses el sector comercial (pymes y grandes clientes).
SUE‘UUU h.ab.’“.ames — - EPM Bogota: el proceso de absorcion de esta
80% Munn:lplns con Paoblacidn entre 250,000 y| 20 meses empresa culminé con la autorizacién otorgada por la
SUE'UUU habitantes — Superintendencia Financiera de Colombia el 29 de
gg{fug’y"sfgﬁ;ﬁmzm Poblacion entre 230.000 y) 24 meses mayo de 2012. Presta servicios de telefonia residencial
100:°f Can y empresarial, internet, transmision de datos y
& Capitales de Departamento 30 meses
- - productos de valor agregado.
(*) Los plazos comenzaron a correr a partir del 30 de septiembre de
2011, fecha en la cual UNE recibié el espectro limpio para entrar en - Telefénica de Pereira: presta sus servicios de voz
operacion. , ' S S
Fﬁente: UNE. datos y television en los municipios de Pereira,
Dosquebradas, Santa Rosa de Cabal, Cartago, La
Grafico No. 1: Participaciones de mercado a nivel Virginia, entre otros.
nacional . ; .
- Emtelco: es una sociedad de economia mixta que
E“""_ ofrece soluciones integrales para la administracién de
Internethoy mano0w 194% | su informacién, a través de centros de contacto
. [ 2s0%  60% 20.7% ] denominados Contact Center y brinda soporte de
Outsourcing en tecnologia informatica.
o | TS, s )
-, - Orbitel Servicios Internacionales S. A.: filial de
0,3% . 4
X UNE en la Zona Franca de Rionegro. Entr6 en
e “ﬂ i ' operaciones en agosto de 2008 con el propdsito de
InternetDedicado 30,6% 5.0% lograr  crecimiento del negocio internacional
- aprovechando el nuevo régimen de zonas francas. su
Telefonisfa | . . e — objetivo  principal es  atender  operadores
09 20 a0% 60% 80% 100% internacionales y  desplegar desde alli el
MUNE HETS EMOVSTAR B CLARC BEMCAL § OTROS posicionamiento como un operador mayorista de larga
distancia internacional, ya no solo con llamadas
Fuente: MINTIC. Datos al segundo trimestre de 2013. entrantes y salientes de Colombia, sino como un
. - operador del orden latinoamericano, intercambiando
A septiembre de 2013, la Compafiila cuenta con tréfico a nivel mayorista desde y hacia cualquier pais.
participaciones accionarias en diez empresas, siete de ellas
en calidad de controlante, como se observa en el Cuadro - Cinco Telecom Corp: es la filial del Calificado en
No. 4. Estados Unidos, con una presencia importante en el
. - mercado norteamericano, especialmente en la Florida y
Cuadro No. 4: Compaiiias Filiales de UNE Nueva York, y con productos y servicios dirigidos a la
E Participacis Ejerce comunidad hispanoamericana residente en este pais.
mpresa articipacion e htrol - Orbitel Comunicaciones Latinoamericanas
UNE Telefdnica de Pereira - ETP 99,99% Si S.A.U.: empresa espafiola creada en Madrid en 2003,
TELEFQONICA DE PEREIRA S A o . especializada en la prestacion de productos de
78,768% Si .. - -
EDATEL telecomunicaciones tales como locutorios, tarjetas
UME EPM-Bogata S A 99.88% Si prepago y carriers para la poblacién hispanoamericana.
EMTELCO S A 99,92% Si
ORBITEL ESPANA 100,00% Si - Colombia Mavil — TIGO: operador de PCS (Servicio
CINCO TELECOM EEUU 100,00% Si de Comunicacion Personal) en Colombia. La empresa
ORBITEL SERVICIOS 99 999 5 presta servicios de voz y datos en banda 1.900 MHZ y
INTERMACIOMALES S.A. - 0S| : suministra cobertura a lo largo y ancho del pais con
COLOMBIA MOVIL 24 99% Mo tecnologia GSM/GPRS.
ANDESAT 2.31% Mo
COMPANIA TELEVISION
CARTAGENA DE INDIAS 25,00% No
Fuente: UNE. 30 L.
Fuente: Pagina web de UNE.
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- Compaiiia de Television Cartagena de Indias
S.A. — Canal Cartagena: Empresa especializada en la
realizacion de  producciones para  television,
comerciales, publicidad y multimedia como un
instrumento para la promocion de la imagen vy
productos de las empresas.

5. CARACTERISTICAS Y RIESGOS DE LA INDUSTRIA
DE LAS TELECOMUNICACIONES

+ Ciclos cortos de obsolescencia tecnologia.

4+ Requerimientos intensivos y permanentes de capital.

+ Periodos de tiempo cada vez mas largos para la
recuperacion de la inversion.

£ Convergencia de lo fijo hacia lo mdvil.

+ Mayores requerimientos de capacidades de banda
ancha, lo que implica actualizaciones permanentes
de las redes.

+ Crecimiento de la demanda de aplicaciones y
contenidos, lo cual hace mas atractivas las alianzas
con las empresas especializadas en el desarrollo de
las mismas.

+ Cambios continuos en las necesidades de
comunicacion de los usuarios.

+ Mayor rapidez en la transferencia de tecnologias
entre paises desarrollados y en desarrollo.

+ En paises emergentes buena parte de los servicios de
la industria son considerados un bien de lujo, con un
traslado gradual hacia bienes basicos.

+ Presencia de multinacionales con robustez financiera
en el mercado colombiano.

+ Fuerte competencia via precio.

+ Frente a los ciclos econdmicos, la industria en
periodos de expansion suele tener un incremento
superior mientras que en recesion cae por debajo del
crecimiento de la economia.

% Industria fuertemente regulada.

“La visita técnica para el proceso de calificacion se realizo
con la oportunidad suficiente por la disponibilidad del
cliente y la entrega de la informacion se cumplio en los
tiempos previstos, la cual fue completa de acuerdo con los
requerimientos de la Calificadora.

Se aclara que la Calificadora de Riesgos no realiza
funciones de Auditoria, por tanto, la Administracion de la
Entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y
veracidad de toda la informacion entregada y que ha
servido de base para la elaboracion del presente informe.”
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6. ANEXOS

Anexo No. 1: Estados Financieros

UNE EPM TELECOMUNICACIONES
S.A.E.S.P

Balance General Analisis Horizontal

sep-13

(en millones de pesos)
ACTIVO

2010 201 2012 sep-13

Activo Corriente

Efectivo 149.535 66.276  224.756 83.482 89.074 | 500,18% -55,68% 239,12% 6,70%
Inversiones 190.449  153.086 21.955 10.768 35531 158,33% -19,62% -8566%  229,95%
Deudores 456.033  560.160 449178  423.096  393.010 6,5T% 22,83% -19,81% 7,11%
Senicios de Telecomunicaciones | 346046 401979 361509 371884 336897 | 27.95% 16.16% -10.07% -9.41%
Prestacidn de otros senicios 1 33298 27.683 28.395 40.235 32.676 | -63.26% -16,86%  257%  -18.79%
Depdsitos y otros deudores 44.019 98.547 26.981 26973 30.240 | -33.64% 123,87% -73.64% 16.43%
Anticipos saldos a favor de impuestos] 32427 19.815 36.715 25.807 30.362 | -24.06% -35,89% 85.29% 17,65%
Venta de bienas 11.007 10.917 11.911 7.033 17137 10218%  -0.82% 911%  143.66%
Rendimientos 1.698 33.566 3371 1.323 24 1876.97% 061%  -98.17T%
Dificil cobro - otros deudores 27.061 31.345 37.365 36.079 41471 -69.79% 15.83% 19.21% 14,94%
Dificil cobro - servicios 96.277 95904  139.384 130190 155117 66.92%  -0.39% 4534% 19.15%
Provisidn para Deudores(CR) -135.800 -159.596 -225854 -215428 -250.914 0.83% 17.52%  41.52% 16.47%
Inventarios 13.140 22.017 28.311 27.983 36.8M1 3,54% 67,56% 28,72% 31,83%
Otros Activos corrientes neto - - 21.535 - 24.347
Total Activo Corriente 809.157 801540 745766 545329  578.853 34,98%  0,94%  6,96% 6,15%
Inversiones 525.076  A488.867  437.550  426.800  515.897 6,00%  6,90% -10,50% 20,88%
Deudores Neto 310.254 248463  209.529  238.720 28.335 B$,14%  19,92% -15,67% 88,13%
Propiedades, Planta y Equipo 1.522.030 1.680.534 1.830.350 1.820.720 1.792.595 853% 10,41% 8,91% -1,54%
Otros Activos 1.352.550 1.461.662 1.325.158 1.310.621 1.299.447 45,98% 8.07%  9,34% 0,85%
Total Activo no Corriente 3.709.910 3.879.525 3.802.587 3.796.861 3.636.274 15,03% 4,57  -1,98% 4,23%
TOTAL ACTIVO 4.519.068 4.681.065 4.548.353 4.342.190 4.215.127 18,15% 3.58%  -2,84% -2,93%
PASIVO
Pasivo Corriente
Cuentas por pagar 410.928  A76.649  393.492  281.748  A47.662| 42,07% 15,99% -17,45% 58,89%
Bienes y senvicios Nles 260.071 283757 178327 117469  109.837| 62.22% 9.11% -37,16% -6,60%
Bienes y senvicios exterior 20.361 32714 32.963 30.808 25206 -61.90% 60.67% 0.76%  -18,18%
Acreedores 85.395 63462 85.781 91.228  112.034 | 210.89% -25,68% 35.17% 22.81%
Subsidios Asignados - 3 6 6 8 101.97% 50.51%
Impuestos 43.093 89.963 91.594 36.548 62.129 -7.88% 108,76% 181% 12472%
Avances y Anticipos recibidos 2008 4490 4415 5277 394 | 60.50% 123.62% -167%  -92.54%
Otras cuentas por pagar - 2.260 406 413 118.053 ] -82.04% 28498,39%
Obligaciones financieras C.P. 131.553 125651 123402 200.104 39.077| T75.82% 449% -1.79%  -80.47%
Obligaciones laborales 28.760 33798 36.176 47.782 47.628 222% 17.,52% 7,03% -0.32%
Otros Pasivos 73.015 73.007 91.014 84.260 95697 -1341%  -0.01% 2467% 13.67%
Pasivos estimados 8.149 - - - 5250 41.79% -100,00%
Total Pasive Corriente 652.404  709.106 644.084  613.895 635214 35,28% 8,69%  917% 3,49%

Pasivo no Corriente

Obligaciones Financieras L.P. 525783 713351 841242 641242 870000 50.02% 3567% 17.93% 35,67%
Impuestos 79.064 40.451 - - -48.84%

Pasivos Estimados 11.692 41.710 32.629 29.232 40.650 | -1598% 256.72% -21.77% 39,06%
Otros Pasivos 124685 128270 120935 193506 102108 | 2964%  296% -572%  47.23%
Total Pasivo no Corriente 662.061  962.395 1.035.257  863.981 1.012.758 43,78%  45,36% 7.57% 17,22%
TOTAL PASIVO 1.314.465 1.671.501 1.679.341 1.477.875 1.648.072 39,43%  27,16% 0,47% 11,52%
PATRIMONIO

TOTAL PATRIMONIO 3.204.603 3.009.564 2.869.012 2.864.315 2.567.055 11,1%  6,09%  467% -10,38%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 4.519.068  4.681.065 4.548.353 4.342.190 4.215.127 18,15% 3,58%  -2,84% -2,93%
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UNE EPM
TELECOMUNICACIONES S.A.
E.S.P
Estado de Resultados
(en millenes de pesos)

Analisis Horizontal

2010 2011 2012 sep-12 sep-13 2010 2011 2012 sep-13

INGRESOS OPERACIONALES | 1.605.282 1.724.569 1.863.766 1.367.087 1.467.898 5,20% 7,43% 8,07% 7,37%

Venta de Servicio 1.605.282 1.724.569 1.863.766 1.367.087 1.467.898 5,20% 7,43% 8,07% 7,37%
Local BEB.519 635029 634496  479.310 477629 0.24%  13.70% -0.08%  -0.35%
Larga Distancia 176.535  167.383 141464  106.656 95.982| -39.72%  -6.25% -16.48% -10,01%
Internat 310441 388940 436612 321623 360641 7.38% 2529% 12,26%  1213%
Datos 61.713 73837 111109 80.895 98.428) -12,70%  19.65% 50,48%  21,67%
Television 197.740 234901 290682  217.899  239.379| 26,10%  18,79% 23,75% 9,86%
Maovilidad 0 163 21.799 15.169 28.917] 13286.43%  90.64%
Senvicios Profesionales 143.519 75.006 94.254 61.646 67.382(204.97% 47.74% 25,66% 9.31%
Interconexidn 29.532 31.852 51.749 38.212 42101 14.07% 7.85% 6247%  10.18%
Aplicaciones y Contenido 16.162" 11.820 9774 -17.32%
Arrendamientos 38.295 22.877 22332 15.566 17.986 90.12% 40.26% -2,38%  15.54%
Venta de Equipos 32.486 38.637 39.126 15.257 27.4501183.96%  18.94% 1.27%  79.92%
Portador 17.345 20.810 0 0 -248%  19.98%  -100,00%
Otros 37157 35134 3.960 3.034 22301 1043%  -544% -88,73% -26,50%

COSTO DE VENTA SIN DA 989.211 1.128.836 1.245.808  895.276  970.994| 484% 14.11% 10,36% 8.46%
Cargos de Acceso 112.342 107.942 95.811 72.600 61.329] 4.69%  -3.92% -11.24%  -15,53%
Costo de Terminacidn 10197 6.940 6.447 4.463 5.148| -90.76% -31.94% -7.10%  15,33%
Uso de Redes y Programadore 93.362 105946  115.289 87.646  103.809| 14.85% 13.48% 11.65% 1817%
Costo Venta de Equipos 22.039 33.542 42120 15384 37675 63.91%  52.20% 2557% 144.89%
Arrendamiento 56.096 94.221 105.757 79.518 84.886] 3.12%  67.96% 12.24% 6.75%
Capacitacidn 20 232 0 0 137] -87.99% 1078.25%  -100.00%
Gasto de Viajes 4.443 5411 3.506 2.592 2487] -1813%  21.66% -35,20%  -4.05%
Honorarios 6.573 16.570 13.114 9.327 10.032] 12.12% 152.10% -20.,85% 7.57%
Impuestos, Contribuciones y T3 57.253 55.227 60.930 43.582 48.859] 30.29%  -3.54% 10.33%  1211%
Interconexidn 28.921 24.804 36.686 29164 34196 -1.79% -14.24% 5597%  17.26%
Mantenimiento v Reparaciones 87.638 108.268 124.845 91.772 91.639] 10,30%  23.54% 165,31%  -0.14%
Materiales y Suministros BT 5.350 5.081 3.251 1.716) -39.12%  -1.24% 5.02% A47.21%
Otros 11.550 12.550 16.077 11.271 8.027 15,34% 8.65% 28.10% -28,78%
Outsourcing 1 269820 298671 321161 234884 242059 4651%  10.69% 7.53% 3,05%
Personal 161.615  180.919 194497  148.607  150.104] 4.95% 11.94% 7.51% 1.01%
Propaganda y Publicidad 25.800 30.496 47.645 22.209 49.748] 43.85%  18.20% 56,23% 123,99%
Seguros 3476 4.206 5353 4.086 3.776| -15.66%  21.00% 2728%  -7.59%
Senicios Plblicos 32.644 37.544 46.488 34721 35367 44.05%  15.01% 23.82% 1,86%
D&A CV 265321 323296  531.753 393828 304396 37.37%  26.62% 64.48% -22.71%

COSTO DE VENTA TOTAL 1.244.532 1.452.132 1.777.561 1.289.105 1.275.390| 10,20%  16,68% 22,41% -1,06%

UTILIDAD BRUTA 360.750  272.437 86.205 77.982  192.508| -9,03% -24,48% 68,36% 146,86%
GASTOS OPERACIONALES 224263  259.832  266.694  223.234  183.490| 4,05%  15,86% 2,64% 17,80%

De Administracion 215,628  250.4%8  251.884 212.752  175.824 8,56%  16,17% 0,55% -17,36%

D&A GO 8.635 9.334 14.810 10.481 7.666] -48,93% 8,09% 58.67%  -26,86%
UTILIDAD OPERACIONAL 136.486 12.605  (180.489) (145.251) 9.018 | -24,60% -90,76% -1531,93% -106,21%
Otros Ingresos 129.720 93.762  102.249 62.630 69.056 | 47,08% -27,72% 9,05%  10,26%
Otros Egresos 159.803  140.574  135.865 87.903 70.265 731%  12,03% -3,35%  -20,06%

UTILIDAD ANTES DE IMPTOS 106.403 (34.208) (214.105) (170.524) 7.809 | -11,55% -132,15% 525,89% -104,58%

Impuestos [ 19.053 13 -10.892  (14.895) -26.654 -99.93% -83881,75%  78.94%
UTILIDAD / PERDIDA NETA 87.350 (34.221)  (203.213) (155.629) 34463 | -27,39% -139,18%  493,83% -122,14%
EBITDA 1 400442 345235  366.074  259.058  321.081| 514%  -13,79% 6,04%  23,94%

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A. — Sociedad Calificadora de Valores — es una opinién técnica y en
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UNE EPM TELECOMUNICACIONES S.A.
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
(Cifras en millones de pesos colombianos)

2011 2012 sep-12 sep-13

Flujos de efectivo por actividades de operacion:
Resultado neto del periodo 87.350 =34.221  -203.213 -155.629 34.463

A,r'usi?a para conu;r'fr'ar el requffado neto del pgfﬁodo con el 484074 542654 672114 515122  366.961
efectivo nefo provisto por actividades de operacion:

Depreciacion de propiedades, planta y equipo 175.704 209381 3122098 208436  214.358
Amortizacion de otros activos 102,767 136.252  261.007 205299 106.446
Provision para cuentas de dificil cobro 49179 64.310 42 658 31.205 40.765
Provisian para proteccidn de inventarios 0 558 1.569 1.515 0
Provisian para proteccidn de propiedad, planta y equipo 0 4377 20.832 41.629 9.129
Provisian para inversiones patrimoniales 4.3 10,134 1.345 1.839 0
Provision para impuesto de renta 19.053 13 -10.891 -14.895 5250
Provision para pasivos laborales 43 054 50.913 0 0 3.013
Provisidn para pasivos estimados 0 25702 4766 1.369 1.410
Efecto neto diferencia en cambio no realizada -545 -2.154 2533 3.608 -27.744
Utilidad o pérdida por método de participacion 36.803 1.875 -14.300 -3.481 -183
Resultado neto en venta de activos fijos -1.189 -1.245 -3.764 285 -1.452
Recuperaciones de provisiones -2.395 -18.619 -14.479 -14.498 -31.904
Baja de activos fijos 1.033 734 668 503 372
Baja de otros activos 100 736 1477 671 519
Intereses de deuda 56.189 59.657 66.471 51.637 46.983
Efective generado en la operacién 571.424  508.433  468.900  359.493  401.424
Cambios en activos y pasivos operacionales:
Aumento (disminucidn) de cuentas por cobrar -13.939  -170.730 68.324  104.480 19.346
Aumento (disminucidn) de inventarios -278 -9.465 -7.892 -7.480 -8.5649
Aumento (disminucidn) de cuentas por pagar 100.418 -14.747 -84.788 -194.586 11.112
Aumento (disminucién) de obligaciones laborales 623 5038 2377 13.984 11.453
Aumento (disminucion) de pasivos estimados -53.705 -36.749 5.081 15.627 5925
Aumento (disminucion) de otros pasivos 17.183 3.677 10.672 -4 412 4682
Variacion Capital de trabajo 44.302 -222.976 -2.226 -f2.487 43.969
Efectivo neto derivado por actividades de operacién 615.726  285.457  466.674  287.006 445.393
Flujos de efectivo por actividades de inversion:
Movimiento en deudores a LP 27495 68.834 0 6.742 178.448
Movimiento de propiedades, planta y equipo 295181 403615 -528.704 -391.040 -221.536
Movimiento de inversiones patrimoniales -1.844 8.982 37.087 36.540 -50.296
Movimiento de otros activos -2566.941  -201.536 -5.976 -15.067 -31.567]
Efectivo neto derivado por actividades de inversion -526.472 -b27.335 -497.593 -362.825 -124.950
Efectivo neto después de actividades de inversion 89.254 -241.877  -30.919  -75.818  320.443
Flujos de efectivo por actividades de financiacion:
Créditos obtenidos 460.000 300000 441242 241242  100.000
Amortizaciones de capital 227594 A21415 312700 -232.700  -154.969
Intereses pagados -56.318 -57.330 -70.274 -57.835 -A7.581
Dividendos decretados -24.000 0 0 0 -340.000
Efectivo neto derivado en actividades de financiacion 152.088  121.255 58.268  -49.293 -442.550

Aumento y/o disminucion de efectivo y sus equivalentes 241.342 -120.622 27.349 -125.111  -122.107

Efectivo y equivalentes al comienzo del periodo 98.630" 330.084  219.361 219.361  246.711

Efectivo y equivalentes al final del periodo 339.981  219.361  246.711 94.250  124.604

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A. — Sociedad Calificadora de Valores — es una opinién técnica y en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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Anexo No. 2: Indicadores financieros

Historico

Rentabilidad 2010 2011 2012 sep-12 sep-13
Ventas 1605282 1724569 1.863.766 1.367.087 1467838
EBITDA 400442 345235 3686.074  259.058 321.081
Crecimiento en Ventas 5,20% 7.43% 8,07% ND 7,37%
Margen Bruto 22.47% 15,80% 4.63% 570% 13.11%
Margen Operacional 8.50% 0,73% -9.68%  -10,62% 0.61%
Margen neto sobre impuestos 6,63% -1.98%  -1149%  1247% 0,53%
Margen Meto 5.44% -1.98%  -10,90%  -11,38% 2,35%
Margen EBITDA 24.95% 20,02% 19,64% 18,95% 21,87%
Ventas/ Activos 35.52% 36,84% 40,98% ND 46,61%
ROA 1,93% 0,73% -4.47% ND -0,31%
ROE 2.73% -1.14% -7.08% ND -0.51%

Liquidez 2010 2011 2012 sep-12 sep-13
Efectivo 149.535 B6.276  224.756 83482 89.074
Efectivo/ Activos 3,31% 1,42% 4.94% 1,92% 2,11%
Efectivo/ Pasivos Cormrientes 22.92% 9,35% 34,90% 13,60% 14,02%
Razon Corriente 1,24 1,13 1,16 0,89 0,91
Activo corriente/ total pasivo 0,62 0,48 0.44 0,37 0,35
Prueba Acida 1,22 1,10 1,11 0,84 0.85

Actividad 2010 2011 2012 sep-12 sep-13
Capital de trabajo 31.155 106.601 60.686 141.331 93.829
Productividad del capital de trabajo 51.53 16,18 30,7 ND 20,94
Dias de CxC A 9215 103,51 70.85 76.81 63.55
Dias de CxP 133.13 12117 85.84 72,23 68.70
Dias de Inventario 4,78 702 8.19 8.44 10.26
Ciclo de efactivo -36,20 10,63 -6.81 13,02 5.10

Endeudamiento 2010 2011 2012 sep-12 sep-13
Deuda 657336 539.002 964 644 841.346 909.077
Deuda de CP (Monto) 131.553 125.651 123.402 200104 39.077
Deuda de CP (%) 20,01% 14,98% 12,79% 23,78% 4.30%
Deuda de LP 525783 713.351 841.242 641.242 870.000
Deuda de LP (%) 79,99% 85,02% 87.21% 76,22% 95,70%
Deuda / Patrimonio - Valorizaciones 23.36% 32,24% 39,04% 33.41% 41,99%
Deuda CP/ Patrimonia 4.11% 4.18% 4.30% 6.99% 1,52%
Deuda /Patrimonio 20,51% 27.88% 33.62% 29,37% 3541%
Pasivo Corriente /Pasivo Total 49.63% 42.42% 38,35% 41.54% 38.95%
Deuda fin. / Pasivo Total 50,01% 50,19% 57.44% 56,93% 55,16%
Apalancamiento (Pasivo/ Patrimonio) 0,41 0,56 0,59 0,52 0,64

Coberturas® 2010 2011 2012 sep-12 sep-13
Intereses/ Ventas 3,51% 3,32% 3,77% 4,23% 3.24%
Utilidad Operacional / intereses 2,42 0,22 257 -2.51 0,19
Utilidad Operacional / Deuda 0.21 0,02 -0.19 ND -0.03
EBITDA / Intereses 7.1 6,02 521 448 6,75
EBITDA / Deuda Fra. 0,61 0,41 0,38 ND 047
Deuda Fra / EBITDA 1,64 243 2,64 ND 212
FCO/ Deuda 0,94 0,34 0,48 ND 0.69
Senvicio de |a deuda 281.712 183.024 386.596  220.827 172.108
FCO/ Serv Deuda 2,19 1,56 1.21 1,30 2,59
Ebitda/ Serv Deuda 0,94 1,82 1,41 1,83 1,81

* Intereses tomados del flujo de efectivo

FCO se aproxima con Efective neto derivado por actividades de operacion

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A. — Sociedad Calificadora de Valores — es una opinién técnica y en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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CALIFICACIONES DE DEUDA A LARGO PLAZO

Esta calificacion se aplica a instrumentos de deuda con vencimientos originales de mas de un (1) afio. Las escalas entre AA y
CC pueden tener un signo (+) o (-), que indica si la calificacion se aproxima a la categoria inmediatamente superior o inferior,
respectivamente.

Las calificaciones de deuda a largo plazo se basan en la siguiente escala:
o Grados de inversion

ESCALA DEFINICION

La calificacion AAA es la mas alta otorgada por BRC, lo que indica que la capacidad del Emisor o Emision para

cumplir con sus obligaciones financieras es sumamente fuerte.

La calificacion AA indica que la capacidad del Emisor o Emision para cumplir con sus obligaciones financieras es muy
AA fuerte. No obstante, los emisores o emisiones con esta calificacion podrian ser mas vulnerables ante
acontecimientos adversos en comparacion con aquellos calificados en la maxima categoria.

La calificacion A indica que la capacidad del Emisor o Emision para cumplir con sus obligaciones financieras es
A fuerte. No obstante, los emisores o emisiones con esta calificacion podrian ser mas vulnerables ante
acontecimientos adversos en comparacion con aquellos calificados en categorias superiores.

La calificacion BBB indica que la capacidad del Emisor o Emisién para cumplir con sus obligaciones financieras es
BBB | adecuada. Sin embargo, los emisores o emisiones con esta calificacién son mas vulnerables ante acontecimientos
adversos en comparacion con aquellos calificados en categorias superiores.

o Grados de no Inversion o alto riesgo

ESCALA DEFINICION

La calificacion BB indica que la capacidad del Emisor o Emision para cumplir con sus obligaciones financieras es
BB limitada. Los emisores o emisiones con esta calificacion sugieren una menor probabilidad de incumplimiento en
comparacion con aquellos calificados en categorias inferiores.

La calificacion B indica que la capacidad del Emisor o Emisidén para cumplir con sus obligaciones financieras es baja.
Los emisores o emisiones con esta calificacion sugieren una considerable probabilidad de incumplimiento.

La calificacion CCC indica que la capacidad del Emisor o Emisién para cumplir con sus obligaciones financieras es
CCC |muy baja. Los emisores o emisiones con esta calificacion, actualmente sugieren una alta probabilidad de
incumplimiento.

La calificacion CC indica que la capacidad del Emisor o Emision para cumplir con sus obligaciones financieras es
CcC sumamente baja. Los emisores o emisiones con esta calificacion, actualmente sugieren una probabilidad muy alta de
incumplimiento.

D La calificacion D indica que el Emisor o Emision ha incumplido con sus obligaciones financieras.

E La calificacion E indica que BRC no cuenta con la informacién suficiente para calificar.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S.A. — Sociedad Calificadora de Valores — es una opinién técnica y en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no
asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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