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PROYECTO BOTERO

Disclaimer

El presente reporte ha sido preparado por MBA Lazard Colombia, S.A.S. (“MBA Lazard”) en base a informaciéon suministrada por UNE EPM Telecomunicaciones S.A.
(“UNE”), Colombia Mévil S.A. E.S.P. (“Tigo”) y Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (“EPM” o el “Cliente”), denominados conjuntamente las “Partes”, al igual que sobre la
base de informacién publicamente disponible. La informacién aqui contenida se basa sobre ciertas aseveraciones, estimaciones y premisas proporcionadas por las Partes con
respecto al desempefio futuro previsto de UNE y Tigo. El presente reporte se realiza para uso exclusivo de EPM y su Junta Directiva, y no podra ser distribuido o entregado a
terceros sin la previa autorizaciéon fehaciente por parte de MBA Lazard.

MBA Lazatrd no audité ni realizé ninguna tarea de verificacién y/o control independiente de la informacion provista por las Partes, ni de cualquier otra informacién recibida. Por
lo tanto, MBA Lazard no garantiza ni la veracidad ni la integridad de la informacién ni asume responsabilidad alguna por cualquier conclusién o decisién que se tome en funcién
del andlisis del presente informe. MBA ILazard no ha realizado valuaciones ni tasaciones especiales de los activos o pasivos de UNE y Tigo, ni analisis especificos respecto a la
solvencia de ambas. MBA Lazard no fue provisto de reporte alguno por parte de ningun estudio independiente sobres los temas mencionados anteriormente.

Respecto a las proyecciones financieras, y sus premisas subyacentes, MBA Lazard asume que las mismas han sido preparadas razonablemente en base al mejor entendimiento y
juicio de la gerencia de las Partes. Las proyecciones financieras estin basadas en premisas econémicas, monetarias, y de mercado, sujetas a riesgos que pueden o no materializarse.
Estos factores pueden alterar en forma material los resultados futuros respecto a los previstos en las proyecciones financieras. Por consiguiente, el Cliente no debe considerar las
proyecciones financieras como prediccién de resultados futuros y MBA Lazard no asume ninguna responsabilidad respecto a la exactitud de dichas proyecciones o las premisas
en las que estan basadas.

El Cliente acepta y reconoce que el Informe de Valoraciéon no constituye una opinién ni podra constituir, entenderse, o darsele el efecto de una opiniéon de MBA Lazard sobre
una transaccioén que involucre a las Partes o que opine sobre la situacion financiera, contable, operativa o patrimonial de las mismas. El Cliente acepta y reconoce que cualquier
decisién que tome basindose en el Informe de Valoracion es exclusivamente responsabilidad suya y MBA Lazard no tendra responsabilidad alguna al respecto. El Cliente
resolvera a su absoluto criterio en funcién de las conclusiones del andlisis presentado.

La valoracion de MBA Lazard se realiz6 sobre la base de la informacién provista y / o vigente hasta la fecha de presentacién de este Informe. Durante la elaboracion de las
proyecciones financieras hubo limitaciones considerables en relacion a la informacién solicitada, razén por la cual MBA Lazard llevé a cabo estimaciones propias, las cuales
fueron consultadas con el Cliente. A pesar de lo anterior, para los propésitos del andlisis en cuestion, MBA Lazard asume que las proyecciones entregadas por las Partes junto con
las estimaciones propias reflejan la mejor estimacion posible del desempefio financiero a futuro de UNE y Tigo. Hechos posteriores pueden afectar las conclusiones expresadas
en el presente, MBA Lazard no asume ningin tipo de responsabilidad de informar acerca de cualquier cambio o circunstancia que pudiera afectar el resultado de la presente
valoracion, ni asume ninguna obligacién de revisar o actualizar este Informe en base a acontecimientos o circunstancias que ocurran con posterioridad a la fecha del mismo. Para
llevar a cabo la valoracion preliminar de UNE y Tigo, MBA Lazard utilizé tres metodologias de valoracién: analisis de flujo de caja descontado, analisis de multiplos de
compafifas piblicas comparables y andlisis de multiplos de transacciones comparables. A la fecha, el presente Informe de Valoraciéon no contempla ni incluye dentro de sus
resultados un analisis de cambio de control, ni asi como las posibles contingencias que se llegasen a detectar por auditores independientes. Igualmente los resultados del presente
Informe de Valoracién no incluyen un andlisis relacionado con la liquides de las acciones de UNE y Tigo.
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PROYECTO BOTERO

Definiciones

Churn: Tasa anual de desconexién que representa el nimero de cuentas moviles
desconectadas durante el afio calendario como porcentaje del total de cuentas
moviles al comienzo del mismo afio calendario

RGU (Revenue Generating Units): Unidades generadoras de Ingreso: Un
subscriptor individual de servicio que genera ingresos recurrentes

ARPU (Average Revenue Per User): ingresos medios por usuario es la media o
promedio de ingresos por usuario

IRU (Indefeasible right of use): Derechos irrefutables de uso. Es un acuerdo
contractual entre el operador de red de fibra optica y la compania de
telecomunicaciones que la utiliza

EBITDA: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciaciones y
amortizaciones

CAPEX: Inversiones en activos f1jos

OPEX: Gastos de operacion
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PROYECTO BOTERO

Lazard: Presencia y Posicionamiento Global
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935 BANQUEROS A NIVEL MUNDIAL

140 Directores Ejecutivos

Norte/Sur América — 475 Profesionales
Europa — 345 Profesionales
Asia/Australia — 110 Profesionales

Alianzas estratégicas para Europa Central/del Este,
Rusia y México
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(1) Datos ingresos a Marzo 2012. Ingresos por Asesoramiento como porcentaje de ingresos no financieros (ingresos operativos para Lazard).
Ingresos de UBS, CS y DB convertidos a USD usando tipos de cambio promedios por trimestre.



PROYECTO BOTERO

Experiencia de MBA Lazard en Latinoamérica

MBA Lazard tiene una franquicia lider en banca de inversién en un amplio rango de industrias y paises de Latinoamérica

LATAM TRANSACCIONES M&A 2012

Ranking _ Asesor US$ MM
1 Lazard $24,338
2 Morgan Stanley 23,744
3 Bank of America ML 22,977
4 JP Morgan 22,586
5 Deutsche Bank 22,284
6 Barcalays 20,484
7 Itau 17,273
8 Credit Suisse 12,384
9 Rothschild 12,305

10 Goldman Sachs 12,126

Fuente: Mergermarket (YTD)
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Nota: Incluye transacciones seleccionadas de Lazard, ADR and MBA Lazard.
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Seleccion de Experiencias Recientes en Telecomunicaciones

WIRELESS WIRELINE
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Nota: * Indica transacciones de ejecutivos de Lazard en otras firmas.
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PROYECTO BOTERO

Extensa Experiencia en Telecomunicaciones en América Latina

CONFIDENTIAL CONFIDENTIAL CONFIDENTIAL CONFIDENTIAL CONFIDENTIAL CONFIDENTIAL

FINANCIAL ADVISOR TO FINANCIAL ADVISOR TO FINANCIALA DVISOR TO FINANCIAL ADVISOR TO FINANCIAL ADVISOR TO FAIRNESS OPINION
g YPelefonica “Yelefonica
_— Je/eﬁmc’a CONFIDENTIAL 7@/3/37”6’4 _—
MARVAL O'FARREL & (Spain) _— _— ON A TRANSACTION
MAIRAL (REPRESENTING IN FAIRNESS OPINION FOR IN THE POTENTIAL BETWEEN RELATED
TELECOM ITALIA) IN THE TELEFONICA ARGENTINA IN IN A FAIRNESS OPINION ACQUISITION OF A IN A FAIRNESS OPINION COMPANIES OF THE
LITIGATION PROCESS FOR A MINORITY STAKE FOR A TRANSACTION COMPANY IN THE INTERNET FOR A TRANSACTION TELEFONICA GROUP IN
CONTROL OF TELECOM REPURCHASE BETWEEN COMPANIES OF AND TELECOM SERVICES BETWEEN COMPANIES OF ARGENTINA
ARGENTINA TRANSACTION THE GROUP INDUSTRY IN ARGENTINA THE GROUP
2009 2009 2009 2008 2008 2008
CONFIDENTIAL CONFIDENTIAL CONFIDENTIAL Us$ 700 MM * Us$ 700 MM * Us$ 700 MM *
FAIRNESS OPINION FINANCIAL ADVISOR TO FINANCIAL ADVIS OR TO

FINANCIAL ADVISOR TO FINANCIAL ADVISOR TO FINANCIAL ADVISOR TO

Tafnic Jelefonica Jelefonica - K T Z
Jelefonica (San) € Global Crossing GVT %

POTENTIAL ACQUISTION OF FAIRNESS OPINION ON A

ON THE REPURCAHSE OF A

MINORITY STAKE IN TDA A TELECOM COMPANY IN TRANSACTION BETWEEN Grupo Clarin
ARGENTINA RELATED COMPANIES OF ON ITS ACQUISITION OF ON ITS RESTRUCTURING ON ITS IPO
THE TELEFONICA GROUP IN IMPSAT AND IPO
ARGENTINA
2008 2008 2007 2007 2007 2007
CONFIDENTIAL Us$ 500 MM * CONFIDENTIAL Us$ 3.5 Bn Us$ 52 MM CONFIDENTIAL
FINANCIAL ADVISOR TO FINANCIAL ADVISOR TO FINANCIALA DVISOR TO FINANCIAL ADVISOR TO FINANCIAL ADVISOR TO FINANCIAL ADVISOR TO

Telefonica Yelefonica

S axtel 2. AScablemas.

= .
(Spain)
BrasilTelecom telecom FAIRNESS OPINION ON THE
SALE OF ITS CORPORATE
ON THE EVALUATION OF ON ITS ACQUISITION OF ON ITS ACQUISITION OF IN THE SALE TO IN THE SALE OF A WIRELESS ND DATA BUSINESS 1N
STRATEGIC ALTERNATIVES AVANTEL AVANTEL TELEFONICA LICENSE
ARGENTINA.

2007/2006 2006 2007/2006 2006 2006 2006

Nota: * Indica transacciones de ejecutivos de Lazard en otras firmas.
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Objeto y Alcance de Contratacion MBA Lazard

La asesoria en banca de inversion que esta prestando MBA Lazard a Empresas Publicas
de Medellin en el proyecto Botero tiene las siguientes caracteristicas:

m  Analisis de valoracion de las Compaiias involucradas en la transaccion, utilizando
una variedad de herramientas de wvaloracién generalmente aceptadas en los
mercados financieros

m Asesoria a EPM acerca de la estructura de la transaccién que permita maximizar su
valor

B Asesoramiento en la estrategia y acompafiamiento en la negociaciéon con la
contraparte

m Contratacion, coordinacion y seguimiento de todas las actividades del equipo de
trabajo externo, incluyendo consultores estratégicos, auditores, abogados y otros
consultores

7 EERALAZARD
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Racional de la transaccion

Desde el punto de vista de banca de inversion, la gran mayoria de las transacciones que
se estan produciendo en el mercado consisten en fusiones o adquisiciones en las cuales
una compafiia de telecomunicaciones con negocio fijo, internet y/o cable, adquiere y
se fusiona con una compania de telecomunicaciones con negocio mayormente movil, y
viceversa.

m Telefonica Movistar se fusioné con Colombia Telecomunicaciones
m América Movil adquirié Telmex

m Brasil Telecom adquiri6 Tele Norte Leste y Telemar Norte Leste

m Telesp Fixed se fusioné con Vivo Participacoes

m América Movil adquirié Verizon Dominicana

m Telefonica de Argentina se fusion6 con Telefonica Moviles de Argentina

$ MR L AzARD



Racional de la transaccion (Cont.)

Desde el punto de vista de banca de inversion, la venta de UNE no es una alternativa
eficiente para EPM y el Municipio de Medellin por las siguientes razones:

a) Los potenciales interesados castigarian la valoracion de UNE por no contar con
una posicion relevante en el negocio madvil que es el mas atractivo del sector.
b) Seria dificil generar tensiéon competitiva en el proceso de venta porque:

* Adun stendo la valoracidon poco atractiva, representaria un monto significativo para
los potenciales interesados que deberian preferir utilizar dicho dinero para
participar de la licitacion de 4G y focalizar la inversion en el negocio movil.

* Habrian pocos interesados en adquirit UNE a un precio razonable:

1. Claro: no deberia poder comprar por cuestiones regulatorias

2. Telefonica: tiene restricciones financieras, posible dificultad aprobacién por
cuestiones regulatorias. Bajo interés por tener negocio fijo significativo

3.  Millicom: dificilmente incluyan sinergias en el precio

4. Otros: la tendencia de los nuevos entrantes al mercado es de utilizar
infraestructura de terceros y reducir la inversion al maximo. No tienen
presencia relevante en el resto de la region, no tiene sentido invertir monto

significativo para pagar precio por UNE.

I MERILAZARD
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Millicom — Recomendaciones Bancos de Inversion

goldman

April 2, 2013

ACTION

Buy
Millicom International Cellular SA (MICsdb.ST)

Return Potential: 32% Equity Research

achs

Multi-year sustainable growth undervalued; reiterate CL Buy

Citi Research

]
Cltl Equities

12 March 2013 | 17 pages Wireless Telecommunication Services (GICS) | Telecommunications Services - Wireless (Citi)

Europe | Luxembourg
Millicom Intl Cellular (MICsdb.ST)
Investing for Growth, Avoiding a Dumb Pipe Fate, Retain Buy

2" NATIXIS
RESEARCH REPORT

EQUITY RESEARCH

21 March 2013

Telecommunication services Sweden

Millicom Buy

MICsdb-S / MIC@SS

Regaining its appeal

10 MERLAzZARD

“...In our view ambitions long term targets provided at Millicom’s
Capital Markets Day support onr view of its sustainable growth
outlook.. . MIC well positioned to exploit material mobile
money growth...Best-in-class returns and strong balance
sheet facilitate inorganic growth investments...UNE deal bas
strong industrial logic...currently virtually no
overlapping services in Colombia...”

“...Retain Buy — Millicom is making the right decisions o
invest in growth areas as mobile voice shifts to decline. .. The long-term
growth outlook remains very attractive...driven by investment
in mobile financial services and cable ...”

“...We are initiating coverage of Millicom with a Buy rating. .. The
stock is currently trading at a 29% premium over its peers, which seems
Justified given its financial strength (Net Debt /| EBITDA of
1.2x) and long term prospects...Millicom therefore has the
double advantage of delivering robust growth in its
traditional activities and offering strong growth leverage
thanks to this new segment (online segment)...Synergies with
UNE would be bighly significant in the medium term, enabling the
group to complete its commercial coverage with overlapping
customer bases and shared infrastructure...”



Metodologias de Valoracion
Para este ejercicio de valoracion, MBA Lazard utilizo las metodologias de valoracion
reconocidas en el ambito financiero

Descuento de Flujo de Fondos

Consiste en valorar una compania a partir de los flujos de fondos que generara a futuro.

m Esla metodologia mas utilizada en el mercado financiero

m Requiere un analisis completo de la compafiia considerando todas las variables
relevantes

Para la valoracion de las compaiias:

m Se tomaron las proyecciones de los planes de negocio de cada compania
Se utilizo un horizonte de proyeccion de 5 anos.

m Las proyecciones fueron realizadas en Pesos Colombianos, y fueron convertidas a
Dolares Americanos de cada ano, obteniendo una proyeccion en dicha moneda.

m Se estim6 un valor terminal asumiendo una perpetuidad con crecimiento.

m La proyeccion fue descontada por una tasa que representa el costo de capital
(patrimonio y deuda)

N EERILAZARD



Metodologias de Valoracion (Cont.)

Multiplos de Compaiias Publicas

M Bajo el método de las empresas publicas comparables, el valor de mercado de las
acciones de una firma se estima a partir del valor de mercado de otras empresas
publicas que desarrollan sus actividades en la misma industria que la empresa target de
la valoracion.

[0 Se utilizé el promedio de medianas de dos muestras: Paises Latam y Paises
Desarrollados

[0 Se calcularon multiplos para cada una de las industrias relevantes: Telefonia fija,
telefonia moévil, cable y call centers

Transacciones Comparables

B Bajo el método de las transacciones privadas comparables el valor de mercado de las
acciones de una firma se estima con base en los precios pactados en operaciones de
compra-venta de otras compafias privadas.

[0 Se utiliz6 la mediana de transacciones de telefonfa fija + integradas y movil +
integradas en Latam para el periodo 2009-2012

2 MERILAZARD
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Valoracion Preliminar UNE — Valor Firma

(Millones de USS$)
VALOR FIRMA - UNE METODOLOGIA
38x 42x 46x 50x 54x 58x 6.1x 6.5x 69x 73x 7.7x
5.5x 6.0x
:
: FCDY
1
1 1
| 1563 1728
1
1 1
1,439, 1,591 MULTIPLOS
. M&A
1,425 | 1,575

1,000 1,100 1,200 1,300 1,400 1,500 1,600 1,700 1,800 1,900 2,000

Valor Firma - Dic 31, 2012 | | )
| 1 Rango de Valoracion MBA Lazard

(1) FCD corresponde a Flujo de Caja Descontado

13 ‘ Lazarp Nota: Valoracién no incluye posible contingencias
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Valoracion Preliminar EDATEL S.A. E.S.P. — Valor Firma

(Millones de USS$)

VALOR FIRMA - EDATEL METODOLOGIA

44x 47x 5.0x 53x 506x 59x 62x 6.5x 68x 7.1x 7.4x

5.5x 5.8x
FCDWY
186 MULTIPLOS
M&A
186 197

150 160 170 180 190 200 210 220 230 240 250

Valor Firma - Dic 31, 2012 | |
| 1 Rango de Valoracion MBA Lazard

(1) FCD corresponde a Flujo de Caja Descontado

14 ‘ Lazarp Nota: Valoracién no incluye posible contingencias
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Valoracion Preliminar ETP S.A. E.S.P — Valor Firma

(Millones de USS$)
VALOR FIRMA - ETP METODOLOGIA
3.7x  4.0x 43x 4.6x 49x 53x 506x 59x 6.2x 65x 06.8x
4.6x 5.7x
:
187 | FCD"Y
:
:
119
MULTIPLOS
M&A
88
70 76 82 88 94 124 130

Valor Firma - Dic 31, 2012 .
| 1 Rango de Valoracion MBA Lazard

(1) FCD corresponde a Flujo de Caja Descontado

15 ‘ Lazarp Nota: Valoracién no incluye posible contingencias
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Valoracion Preliminar EMTELCO S.A. — Valor Firma

(Millones de USS$)
VALOR FIRMA - EMTELCO METODOLOGIA
45x 54x 6.3x 7.2x 8.1x 9.1x 10.0x 109x 11.8x 12.7x 13.6x
6.4x 7.5x
FCDWY
:
. . i
1
:
77 85 MULTIPLOS
M&A
70 82

50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150

Valor Firma - Dic 31, 2012 , .
| 1 Rango de Valoracion MBA Lazard

(1) FCD corresponde a Flujo de Caja Descontado

16 ‘ Lazarp Nota: Valoracién no incluye posible contingencias
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Valoracion Preliminar TIGO — Valor Firma

(Millones de USS$)
VALOR FIRMA - TIGO METODOLOGIA
54x 59x 6.5x 7.0x 7.6x 81x 8.6x 92x 9.7x 10.3x 10.8x
6.6x 7.4x
: :
i i FCDY
: :
: :
1,105 i
1
:
1,140 0 MULTIPLOS
: M&A
1,218 1,368

1,000 1,100 1,200 1,300 1,400 1,500 1,600 1,700 1,800 1,900 2,000

Valor Firma - Dic 31, 2012 , .
| 1 Rango de Valoracion MBA Lazard

(1) FCD corresponde a Flujo de Caja Descontado

17 ‘ Lazarp Nota: Valoracién no incluye posible contingencias
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Resumen Valoracion Preliminar — Valor Firma

(Millones de USS$)
Valor Firma — Rango de valoracion MBA Lazard(*)
3500
1,368
3000
2500
2000 108 82
1500
1000
500
0
UNE EDATEL ETP EMTELCO TIGO
100% 100% 100% 100% 100%
MULTIPLOS IMPLIiCITOS
2013E 5.0x - 5.5x% 4.8x - 5.1x 4.6x - 5.7x 5.4x - 6.3x 5.8x - 6.5%
2012E 5.5x - 6.0x 5.5x - 5.8x 4.6x - 5.7x 6.4x - 7.5x 6.6x - 7.4x
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(*) Valoraciones no incluyen las contingencias que puedan ser detectadas por cada una de las partes
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Resumen Valoracion Preliminar — Valor Patrimonial
(Millones de USS$)

Valor Patrimonial — Rango de valoracién MBA Lazard®)
(No Considera Prima de Control)

3,000
2,500 866
2,000 1,754
1 85 T '
1,500 231 9';]
220 73
1,000
500 433
358
0
UNE EDATEL ETP EMTELCO TIGO Tenencia Tenencia
EPM (**) MILLICOM
(50% Tigo)

(*) Valoraciones no incluyen las contingencias que puedan ser detectadas por cada una de las partes.

(**) 100% Une + 99.9% Emtelco + 56% Edatel + 56.1% ETP + 25% Tigo
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PROYECTO BOTERO

Resumen de Valoracion Preliminar — Valores Firma y Patrimoniales
(Millones de US$)

Valores firma y patrimoniales — Rango de valoracion MBA Lazard

Valor Patrimonial
Min Max Min Max

UNE 1,425 1,575 (306) (12) 1,108 1,258
Edatel 186 197 28 5 220 231
ETP 88 108 10 1) 97 117
Emtelo 70 82 5 ) 73 85
Tigo 1,218 1,368 (572) 70 716 866

m Valores firma: no incluyen valoracion de contingencias

m Valores patrimoniales: no incluyen prima de control

(*) Deuda Neta= Deuda Financiera menos Caja
(**) Ajustes= Ahorro fiscal futuro por compensacion de pérdidas fiscales de periodos anteriores menos Impuesto al

Patrimonio a Pagar
20 | LLAZARD



PROYECTO BOTERO

Aportes EPM y Millicom

(Millones de US$)
1,645
395
Tenencia Inicial EPM Dividendo por Pagar a Nuevo Valor Tenencia Aporte Millicom

EPM EPM
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PROYECTO BOTERO

Tenencia EPM: Pre y Post-Fusion

(Millones de US$)

| Sinergias( )

= Dividendo

m Capitalizacion
mETP

m EMTELCO
© EDATEL

591 m UNE

mTIGO

296

1
Tenencia Inicial EPM Tenencia Pos-Fusion EPM
(*) Sinergias después de impuestos
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PROYECTO BOTERO

Sinergias — Estimaciones segun Pyramid
MBA Lazard tomo en cuenta las sinergias estimadas por Pyramid Research y las incluy6

en su modelo de companias fusionadas en donde se observan los siguientes impactos:

Racional @

‘m Aumento en el nimero de RGUs® de
3.7MM a 10.7MM
m Mayor ganancias al adicionar movilidad a Aumento del 2% + 8.2% EBITDA
los paquetes de servicios existentes en las ventas acumulado entre
B Reduccién del churn® de suscriptores acumuladas entre 2014y 2017
2014 y 2017 Y
prepago
m Aumento en ARPU®
m Ahorro en costos de red Ahorro del 1.7% en
Gastos m Ahorro en canales de distribucion al los gastos 5% EBITDA
Operativos armonizar planes de comisiones acumulados entre acumulado entre
m Ahorro en la compra de equipos moviles 2014y 2017 2014y 2017

El efecto conjunto de las sinergias de ventas y gastos operativos genera un aumento del
13.2% en el EBITDA acumulado entre 2014 y 2017 |

(1) Segun informe de Pyramid Research

(2) RGUs=Unidades generadoras de ingresos

(3) CHURN=Tasa de desconexién mensual de clientes
(4) ARPU=Ingreso promedio por suscriptor
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PROYECTO BOTERO

Sinergias — Estimaciones segun Pyramid (cont.)
MBA Lazard tomo en cuenta las sinergias estimadas por Pyramid Research y las incluy6

en su modelo de companias fusionadas en donde se observan los siguientes impactos:

Racional

Costos de m Los costos de integracion estan estimados Gasto adicional o 2.1% EBITDA
inteoracion en US$ 53.3 MM y ocurren durante los a ro a rrC zt ano acumulado entre 2014 y
g afios 2014 y 2015 centrente 2017
m Ahorro debido a disminucion del niumero
Ahorro del 6.4%

de sitios celulares . ) + 41% flujo de caja
en las inversiones lad e 2014
totales entre 2014 acummuiado entre y

de IRUs 1, ya que pueden ser transferidos 2017 2017
ala red de UNE Y

| P Sa3Tsl | m Reduccion en la dependencia de la venta

Los costos de integraciéon disminuyen el EBITDA en un 2.1% mientras que las sinetrgias |
por ahorro de inversiones incrementan el flujo de caja estimado |

i
{

24 | LAZARD (1) IRUs= Detrechos irrefutables de uso




PROYECTO BOTERO

Sinergias estimadas 2014-2017

Cifras en US$ millones

SINERGIAS EN VENTAS

Sinergia Acumulada = 208

2,924

2,181

2014 2015 2016 2017
=={in sinergias (TIGO+UNE) Con sinergias

COSTOS DE INTEGRACION

SINERGIAS EN GASTOS OPERATIVOS

Ahorro Acumulado = 127

1,632

2014 2015 2016 2017
Sin sinergias (TIGO+UNE) e==Con sinergias

IMPACTO DE SINERGIAS EN EBITDA

35

2014 2015

Impacto Acumulado = 281

759

667

586
525

2014 2015 2016 2017
=={in sinergias (TIGO+UNE) Con sinergias
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Tasa de Descuento

La WACC (“Weighted Average Cost of Capital”) es la tasa de descuento utilizada para descontar los flujos de
tondos libres de UNE y Tigo y estimar el valor de sus activos. La misma fue calculada en délares americanos y
es el promedio ponderado de los costos de las fuentes de financiacién de la compania (propia y de terceros) y se

calcula segun la siguiente formula: E
WACC =K x

D
D+E

+Kp (1_ t)x
© o
a KE es el costo del capital propio o costo del “equity” y se calcula a partir del “Capital Asset Pricing Model”

El CAPM postula que el KE es igual al retorno de un activo libre de riesgo, mas una prima por riesgo pafs,
mas una prima por riesgo de mercado multiplicada por el factor de riesgo sistematico de la compania (beta).

K. =R, +R +3xMRP
B Donde:

Rf esla tasa o retorno de un activo libre de riesgo = Tasa del Tesoro Americano a 30 afios (LTM)
Rc es la prima de riesgo pais= Promedio EMBI+ Colombia y Damodaran
Bes el factor de riesgo sistematico= Se utiliz6 para Une y Tigo sus B correspondientes

MRP es la prima de riesgo de mercado= Promedio 1932-2011; Fuente Damodaran

e KD (1-t) es el costo del capital de terceros o costo de la deuda después de impuesto a las ganancias y
E D
D+E Y D+E
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son las proporciones de capital propio y deuda en relacién a los activos de la compania



