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RESULTADOS FINANCIEROS ETB 4T 2008
4T 2008

A continuacidn presentamos un analisis comparativo de los resultados financieros de ETB en el 4T de 2008 frente a los
resultados del 4T 2007 y frente a nuestros estimados. Los resultados fueron los siguientes:

Tabla 4 Resultados financieros comparativos 4T 2008 vs 4T 2008 esperado

Cifras en millones de pesos 4T 2008 E 4T 2008 Var.%

Ingresos operacionales 381,164,566 | 412,815,928 | 8.30%
Ingresos por telefonia e internet 338,268,457 | 342,476,236 | 1.24%
Local 205,849,971 | 184,364,168 | -10.44%
Larga distancia 45,552,996 41,349,333 | -9.23%
Datos e internet 86,865,490 | 116,762,735 | 34.42%
Otros ingresos por telecomunicaciones 42,896,109 70,190,246 | 63.63%
Ingresos minutos internacionales 7,080,345 26,952,464 |280.67%
Ofros diferentes larga distancia entrante 35,815,764 43,237,782 | 20.72%
Costos y gastos 326,034,904 | 370,511,280 | 13.64%
Utilidad operacional 55,129,662 42,304,648 | -23.26%
EBITDA 189,843,489 | 205,864,306 | 8.44%
Utilidad del ejercicio 108,067,438 56,895,453 | -47.35%

Tabla 5 Resultados financieros comparativos 4T 2008 vs 4T 2007

Cifras en millones de pesos 4T 2007 4T 2008 Var.%

Ingresos operacionales 386,244,765 | 412,815,928 6.88%
Ingresos por telefonia e internet 338,440,284 342,476,236 1.19%
Local 207,864,919 | 184,364,168 | -11.31%
Larga distancia 49,286,879 41,349,333 | -16.10%
Datos e internet 81,288,486 | 116,762,735 | 43.64%
Otros ingresos por telecomunicaciones 47,804,481 70,190,246 | 46.83%
Ingresos minutos internacionales 8,811,522 26,952,464 | 205.88%
Ofros diferentes larga distancia entrante 38,992,960 43,237,782 | 10.89%
Costos y gastos 305,705,766 | 370,511,280 21.20%
Utilidad operacional 80,538,999 42,304,648 | -47.47%
EBITDA 198,247,583 | 205,864,306 3.84%
Utilidad del ejercicio 106,596,881 56,895,453 | -46.63%

Fuente: InterBolsa



2008

A continuacién presentamos un analisis comparativo de los resultados financieros de ETB en el 2008 frente a los
resultados del 4T 2007 y frente a nuestros estimados. Los resultados fueron los siguientes:

Tabla 6 Resultados financieros comparativos 2008 vs 2008 esperado

Cifras en millones de pesos 2008E 2008 Var.%

Ingresos operacionales 1,455,615,325 | 1,483,542,374 | 1.92%
Ingresos por telefonia e internet 1,312,556,997 | 1,316,764,776 | 0.32%
Local 801,466,511 | 779,980,708 | -2.68%
Larga distancia 180,816,215 | 176,612,552 | -2.32%
Datos e internet 330,274,271 | 360171516 | 9.05%
Otros ingresos por telecomunicaciones 143,058,328 | 166,026,217 | 16.05%
Ingresos minutos internacionales 50,234,908 70,107,027 | 39.56%
Ofros diferentes larga distancia entrante 92,823,420 95919,190 | 3.34%
Costos y gastos 1,222,894,444 | 1,267,370,820 3.64%
Utilidad operacional 232,720,881 | 216,171,554 | -1.11%
EBITDA 754,027,532 | 770,048,349 [ 2.12%
Utilidad del ejercicio 255,308,965 | 204,136,980 | -20.04%

Tabla 7 Resultados financieros comparativos 2008 vs 2007

Cifras en millones de pesos 2007 2008 Var.%

Ingresos operacionales 1,497,823,089 | 1,483,542,374 -0.95%
Ingresos por telefonia e internet 1,299,915,036 | 1,316,764,776 1.30%
Local 812,453,385 | 779,980,708 | -4.00%
Larga distancia 191,560,780 | 176,612,552 | -7.80%
Datos e internet 295,900,871 | 360,171,516 | 21.72%
Otros ingresos por telecomunicaciones 197,908,053 | 166,026,217 | -16.11%
Ingresos minutos internacionales 85,658,185 70,107,027 | -18.15%
Otros diferentes larga distancia entrante 112,249,869 95,919,190 | -14.55%
Costos y gastos 1,141,503,058 | 1,267,370,820 | 11.03%
Utilidad operacional 356,320,031 216,171,554 | -39.33%
EBITDA 790,188,441 | 770,048,349 | -2.55%
Utilidad del ejercicio 240,789,400 | 204,136,980 | -15.22%

Fuente: InterBolsa




Analisis Trimestral

* El cuarto trimestre del afio fue mejor de lo esperado en materia de ingresos; la expectativa era que se
presentara un leve deterioro y éste finalmente no se presenté. Por el contrario, los resultados superaron
nuestras perspectivas por un 8,30% y mostraron un incremento de 6,88% con respecto a los ingresos del mismo
trimestre de 2007.

* Los ingresos fueron superiores a lo esperado en los segmentos de datos e Internet, larga distancia entrante y
el rubro de otros ingresos. Los resultados fueron inferiores en telefonia local y larga distancia nacional e
internacional saliente. Lo anterior hizo que el rubro de ingresos por telefonia e Internet fuera sélo superior en un
1,24% a lo esperado; el mayor crecimiento de Internet compenso las bajas de telefonia local y larga distancia.

* El mayor desbalance del trimestre frente a nuestras expectativas se dio en el rubro de larga distancia
internacional entrante, el cual esperabamos que fuera mas bajo debido a la reduccion de tarifas que se presento
el afio pasado. En general, podria decirse que el rubro que sorprendio fue el de otros ingresos por
telecomunicaciones, pues si bien en los ingresos por telefonia se esperaban bajas mas moderadas y un
incremento mas bajo en Internet; sorprendid la tendencia en larga distancia entrante, cargos de acceso y
directorios telefénicos.

* Sin embargo, el resultado en materia de costos, donde estdbamos mas optimistas, resultd ser peor de lo
esperado. Nuestra expectativa era que se presentara un incremento en costos de 6,65%, rubro que finalmente
resultd en un alza de 21,2%; asi, los costos del trimestre superaron en 13,64% nuestras expectativas.

* Lo anterior hizo que la utilidad operativa del trimestre fuera 23,26% inferior a lo esperado y 47,4% inferior a la
del mismo trimestre del afio pasado, situacion que se reflejo de forma similar en la utilidad neta.

« EI EBITDA del trimestre no result6 afectado significativamente, superando en 3,84% el del 4T del afio pasado
y en 8,44% nuestra expectativa; situaciéon que demuestra que el mayor incremento se presentd en gastos no
desembolsables, como depreciaciones y amortizaciones, gastos que disminuyen las ganancias operativa y neta
pero no la generacion de caja de la compafiia. Aln asi, hay que considerar que aunque el EBITDA incremento
el margen EBITDA, fue 146 pb inferior al del 4T de 2007 y 6pb al esperado para el trimestre.

En suma, podria decirse que el 4T fue mas positivo de lo esperado en materia de ingresos debido al
repunte que presento Internet y porque el negocio de larga distancia entrante presenté un mejoramiento
no anticipado. Sin embargo, no puede calificarse como un trimestre positivo ya que los negocios
tradicionales cayeron mas de lo esperado; los altos costos hicieron que las utilidades fueran menores y
el EBITDA, a pesar de superar nuestras expectativas y el monto del afio pasado, no se tradujo en un
mayor margen EBITDA.



Analisis Anual

» Las tendencias de los principales rubros fueron en general similares para el afio y el 4T. En materia de
ingresos se obtuvo una cifra 1,92% mayor a la esperada, a pesar de que hubo una disminucion de 0,95% frente
a 2007.

* El rubro de telefonia e Internet subi6 en el afio 1,3%, ubicandose so6lo 0,32% por encima de nuestro
estimativo. Dentro de este rubro se evidencia un deterioro de los negocios tradicionales de larga distancia y
telefonia fija superior al esperado, pero también se presenta un significativo repunte de Internet y datos que
superd nuestras expectativas para el afo, especialmente por la fuerte expansion que presenté en el ultimo
trimestre. En los tres trimestres anteriores, si bien se presentaban crecimientos en la comparacion anual, éstas
no superaban nuestras expectativas.

* De igual forma, nuestra estimacion se quedd corta en el rubro de otros ingresos por telecomunicaciones, el
cual fue superado en cerca de 16% por los resultados. Sin embargo, este rubro descendio también casi 16%
frente al total del afio pasado por un significativo deterioro en la larga distancia internacional entrante y en otros
rubros como cargos de acceso y directorios. Sobre estos Ultimos, también se esperaba que cayeran, pero
definitivamente la caida fue bastante inferior a nuestra expectativa.

* Por ofro lado, los costos de afio superaron levemente nuestras perspectivas y acumularon un crecimiento de
11% frente a 2007; esto se reflejé en una utilidad neta 15,2% inferior y una utilidad operativa 39,3% més baja
que en 2007; mientras tanto el EBITDA, a pesar de superar nuestras expectativas, cayo 2,5% en pesos y 85pb
en margen.

De los resultados totales para 2008, puede concluirse que es positivo el avance que la compaiia
presenta en Internet como principal negocio para el futuro, pero también preocupa un poco el rapido
deterioro que estan teniendo los negocios de telefonia fija y larga distancia, asi como las dificultades de
la compaiiia para recortar gastos. Esto termind por afectar las utilidades de la compaiia, asi como al
EBITDA. En general, las tendencias se mantuvieron; habra que esperar a ver como la compaiiia contintia
avanzando en el negocio de Internet en medio de una ardua competencia y qué estrategias implementara
para evitar un deterioro de rubros de gran importancia, como telefonia fija y larga distancia.



Calificacion de la accion Definicion

Compra Se espera que la accion retorne mas del 15% en términos de pesos en los proximos 12 meses.
Mantener Se espera que la accion retorne entre el 0% y el 15% en términos de pesos en los proximos 12 meses
Venta Se espera que la accion retorne menos del 0% en términos de pesos en los préximos 12 meses.
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