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A principios de abril del afio 2013, a Rafael d’Anconia, un asociado de primer afio en Andean
Capital Advisors (ACA), un inversionista global bien diversificado, le fue encargado revisar las
inversiones de la compaifiia en Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. (“Entel” o “ENT”).
Entel era un proveedor inalambrico chileno, el cual acababa de acordar la compra de Nextel Pert a
NII Holdings, Inc. por un precio que oscilaba entre $397 millones y $415 millones.! El precio de
compra definitivo estaria basado en pactos de cierre habituales, asi como en el momento en que la
transaccion se completara. El acuerdo estaba programado para ser cerrado a mediados de agosto del
afio 2013.

El objetivo fundamental de d’Anconia era determinar si la valoracién hecha sobre Nextel Perti era
apropiada. Para empezar, d’Anconia crefa que su andlisis debia centrarse en entender el costo de
capital de Nextel Pert, particularmente, la requerida rentabilidad sobre los activos o el costo del
capital sin apalancamiento. Con esa pieza del rompecabezas en su lugar, creia que entonces podria
estimar los flujos de efectivo implicitos en la nueva subsidiaria para medir la idoneidad del precio de
compra.

NII Holdings & Nextel Pert

NII Holdings remontaba sus origenes a 1995, cuando estaba constituida como un holding para
Nextel Communications, Inc. En diciembre del afio 2000, la empresa se reorganizo, asi como las
antiguas operaciones de Nextel International. La empresa se enfoc6 en América Latina, lugar donde
crefa que sus servicios inalambricos podian aprovechar la creciente movilidad econémica ascendente
y la baja penetracién del cableado en la regién. NII operaba en Argentina, Brasil, Chile y México, pero
mantenia su oficina central en Reston, VA.

1vVease NII Holdings, Inc. formulario 8-K presentado el 4 de abril del afio 2013.

El caso de LACC namero 917-S22 es la version en espaiiol del caso de HBS ntiimero 916-516. Los casos de HBS se desarrollan tinicamente para su
discusion en clase. No es el objetivo de los casos servir de avales, fuentes de datos primarios, o ejemplos de una administraciéon buena o
deficiente.
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Informacion general de NII Holdings

NII Holdings se centraba en clientes de negocios ubicados en grandes areas urbanas y en las
principales arterias de transporte. Estos clientes exhibieron un uso, lealtad y caracteristicas de
ingresos por sobre el promedio y se sentian atraidos por el servicio “pulsa y habla” de la empresa
Nextel Direct Connect® y su mejor servicio al cliente.

La red de NII fue originalmente lanzada en el espectro de 800 MHz, el cual a menudo no era
contiguo. Para superar algunas de estas limitaciones y apoyar la oferta emblematica de la compaiiia,
Direct Connect (Conexion Directa), NII utiliz6 la plataforma iDEN? desarrollada por Motorola. iDEN
era la Unica tecnologia comercial ampliamente disponible y capaz de utilizar un espectro no-
contiguo, pero habia tenido sus inconvenientes. En primer lugar, el espectro de 800 MHz de
propiedad de NII era menos apto para redes avanzadas de 3G y 4G. Si bien la longitud de onda mas
larga del espectro cubria un area geografica mas grande, el tiempo del ciclo de frecuencia mas largo
también implicaba menos capacidad de datos para servicios de celular avanzados. En segundo lugar,
Motorola era el tinico proveedor de la tecnologia. Por lo tanto, NII dependia de Motorola no solo para
continuar apoyando y desarrollando la tecnologia, sino también para continuar proveyendo nuevos
equipos de telefonfa mévil. Cuando Sprint Nextel, el mas grande comprador de tecnologia iDEN,
decidi6 retirar su red iDEN, Motorola ya no tenfa ganas de comprometer su apoyo en favor de la
tecnologia. Los contratos para apoyar la infraestructura de la red iDEN y proporcionar teléfonos
moviles compatibles solo surtieron efectos hasta fines del afio 2014.

La eliminacién gradual de iDEN, junto con la evolucién de la industria inaldmbrica hacia servicios
de tercera y cuarta generaciéon basados en una tecnologia de acceso multiple por division de cédigo
de banda ancha (WCDMA, por sus siglas en inglés) que utilizaba un espectro en el rango de 1,7 GHz
- 2,1 GHz, obligé a NII a ponerse al dia. Las grandes inversiones de la compafia en reconfiguracién
de red y espectro aumentaron sus costos operativos. Después lanzé su primera red WCDMA en Pert
en el afio 2010, y empez6 a hacer lanzamientos similares en Brasil, Chile y México en el afio 2012.3 A
pesar de estas inversiones, la competencia disminuia el rendimiento operativo de la empresa en
relacion a sus pares (el anexo 1 muestra los resultados para empresas inaldmbricas comparables en la
regién). En cada uno de sus mercados, NII competia con al menos dos rivales més grandes con mas
recursos financieros, redes y canales de distribucién més amplios e importantes economias de escala.
Dichas circunstancias, junto con un deseo por aumentar la liquidez, contribuyeron a la decisién de la
empresa de concentrar sus esfuerzos en sus principales mercados en Brasil y México, al mismo
tiempo que estudiaba alternativas estratégicas para Argentina, Chile y Pert.

Rendimiento operativo de NII

A medida que la competencia en el mercado inaldmbrico se intensifico en América Latina, los
proveedores lideres tales como Telefénica S.A. y América Mévil apuntaron a los clientes corporativos
de NII que mejor pagaban, potenciando sus redes mds rapidas y atrayendo consumidores con
llamadas ilimitadas. Muchos analistas sintieron que la tecnologia de NII estaba desactualizada. Los
clientes cada vez mas sofisticados de la region se habian apartado ya del pulsa y habla, y estaban
exigiendo teléfonos inteligentes en redes de datos méviles, los cuales ofrecian varias alternativas de
mensajeria instantanea.

2 iDEN es una red mejorada digital integrada desarrollada por Motorola basada en la tecnologia de acceso multiple por
division de tiempo, que se centra en el uso de espectro discontinuo de GSM.

3 En septiembre de 2012, el gobierno argentino cancel6 su licitacién de PCS y del espectro de banda de 850. Consecuentemente,
Nextel Argentina no tiene acceso a un espectro que pueda soportar una red WCDMA.
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Las presiones competitivas habian afectado los resultados financieros de la compania. NII habia
presupuestado $1,5 billones para construir su propia red y subsidiar equipos de teléfono, pero sus
ingresos totales habian disminuido desde $6,7 billones en el 2011 a $6,1 billones en el 2012, y los
ingresos por servicio habian caido desde $6,4 billones a $5,8 billones. El resultado final de NII habia
pasado de ser una ganancia de $225,2 millones a una pérdida de $765,2 millones, y su precio por
accion habia disminuido un 65% durante el afio (el anexo 2 muestra los resultados reales y pro-
forma).

En un comunicado de prensa del 6 de noviembre de 2012, NII anuncié que reduciria el nimero de
empleados en su oficina central en un 20%.% La caida en los ingresos y las ganancias habian también
suscitado preocupacién entre la comunidad de analistas. Christina Ronac de Gleacher & Co. expresé
su preocupacion respecto a que NII podria gastar la mayor parte de sus $2,0 billones de efectivo hacia
fines del afio 2013.5 Asimismo, Carlos Sequeria de BTG Pactual Group se preocupaba de que la deuda
neta de la compania podria exceder 4,0x el EBITDA durante los proximos 12 meses.® Para mitigar
parte de la presion de liquidez, NII anuncié que reenfocaria sus operaciones en Brasil y México y
buscaria opciones estratégicas para sus operaciones en Argentina, Chile y Pert.” Conjuntamente con
el cambio estratégico, la empresa anuncié un cargo por deterioro no monetario por $300 millones en
relacién con sus operaciones chilenas.

Informacion general de Nextel Perti

Las operaciones peruanas eran similares a aquellas de NII como un todo. Nextel Perti se centraba
en clientes de negocios y de alto valor en las principales areas urbanas que eran atraidos por la
caracteristica del pulsa y habla, y por su atencién al cliente superior. La compafiia operaba en un
mercado dominado por rivales mucho méas grandes con significativamente mas recursos, Telefénica
de Espana y Claro, una unidad de América Mévil. Asimismo, enfrentaba los mismos dilemas
tecnolégicos. Nextel Pert tenia importantes holdings en toda la nacion en el espectro de los 800 MHz.
Sin embargo, dado que el espectro era en gran medida no-contiguo, o solo parcialmente contiguo, su
utilidad para CDMA, WCDMA u otras tecnologias celulares mas alld de iDEN era limitada.® Para
usar el espectro, su banda habria necesitado ser reconfigurada, lo cual habria requerido apoyo
regulatorio.

Desde un punto de vista financiero, Nextel Perti representaba un 6% de los ingresos operativos de
NII y un 15% de la base de subscriptores de la empresa durante el afio 2012 (el anexo 2 proporciona
datos consolidados y el anexo 3 proporciona datos operativos de Nextel Pert).? Antes del
lanzamiento de Nextel Perti de la red WCDMA en el afio 2010, la empresa tenia poco mas de un
millén de suscriptores, los cuales NII duplicé hacia fines del afio 2012 (el anexo 4 proporciona datos
de los subscriptores para NII Holdings y Nextel Perti). Sin embargo, gran parte de este crecimiento

4 Comunicado de prensa de la compaiifa, 6 de noviembre de 2012, http://phx.corporate-
ir.net/ phoenix.zhtml?c=137178&p=irol-newsArticle&ID=1754868&highlight=. Accedido el dia 14/4/14.

5 Parra-Bernal, Guillermo y Haynes, Brad, “Analysis: Nextel’s NII Faces Uphill Battle in Brazil”, Reuters, 7 de noviembre de
2012.

6 Parra-Bernal, Guillermo y Haynes, Brad, “ Analysis: Nextel’s NII Faces Uphill Battle in Brazil”, Reuters, 7 de noviembre de
2012.

7 Comunicado de prensa de la compaiiia, 5 de febrero de 2013, http:// phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=137178&p=irol-
newsArticle&ID=1781387&highlight=. Accedido el dia 4/4/14.

8 La banda de 800MHz SMR fue utilizada exclusivamente por iDEN, sin embargo, en los EE. UU., Sprint estad desplegando
tecnologia CDMA y LTE en la banda. Asimismo, el 2 de septiembre de 2011, la FCC autoriz6 la banda SMR para varios equipos
CDMA.

9 La moneda funcional y de informe de Nextel Pert es el délar norteamericano.
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fue debido a planes de tarjetas de datos promocionales, los cuales afectaron negativamente el
promedio de ingresos por usuario (ARPU, por sus siglas en inglés). A pesar de que la empresa
empezd a operar su nueva red en el 2010, no inici6é Direct Connect hasta septiembre del 2011. Ademas
de la caida en el ARPU, la transicién a 3G obligb a la compaiifa a sustentar simultdneamente su
tradicional red iDEN junto con la nueva red WCDMA. Esto result6 en un aumento del 8% en el costo
de los servicios, y un aumento del 14% en los gastos de venta y marketing. A cambio, estos factores
llevaron a una caida del 14% en el margen EBITDA.

Perspectiva a largo plazo para Nextel Perti

Mientras d’ Anconia analizaba los recientes resultados de Nextel Perti y su posiciéon competitiva, él
creia que los actuales problemas de la empresa serian en gran medida mitigados en manos de una
empresa mas grande con fuertes operaciones como Entel. Como resultado, él crefa que las
perspectivas a largo plazo de Nextel Pert reflejarian aquellas de otras empresas en la industria, y
estarian impulsadas por la economia peruana.

La economia de Perd estaba entre las de mas rapido crecimiento en América Latina, mientras que
su tasa de inflacién entre las mas bajas de la regién, promediando aproximadamente un 2,78% en los
ultimos diez afios. Durante el afio 2012, el PIB crecié un 6,3%, sobre el 7,0% de crecimiento obtenido
en el afio 2011.1° En cambio, ACA estim6 una tasa de crecimiento a largo plazo para los Estados
Unidos de s6lo un 3,0%. Ademas, el banco central de Perti pronosticé un crecimiento econémico
anual para el 2013 y 2014 entre un 6,0% y 6,5%. Por otro lado, los datos trimestrales mds recientes
fueron un paquete mixto. Una desaceleracién en la demanda interna durante el cuarto trimestre dio
lugar a un crecimiento del 5,9%, por debajo de las expectativas de consenso del 6,3%. La inversion fija
bruta se habia desacelerado a un 11,3% desde los 17,1% del trimestre anterior. Sin embargo, la
balanza comercial peruana habia mejorado un poco, el crecimiento de las exportaciones aumenté
desde un 1,1% a un 1,2%, y el crecimiento de las importaciones bajé desde un 15,2% a un 9,9%. En
general, el sector externo mejor6 desde una contribucién de -3,3% al PIB a una contribucién de -2,0%.
El anexo 5 muestra las tendencias a largo plazo del PIB real per capita y del IPC de Peru.

El costo del capital

Para determinar la tasa de rendimiento requerida, d’Anconia empezé por utilizar un marco
basado en la “portfolio improvement rule” (regla de mejora de la cartera); y, a su vez, el modelo de
valoracién de activos financieros (CAPM, por sus siglas en inglés), como se muestra mas abajo.

Tasa de Rendimiento Requerida = 1y + f(Prima de Riesgo de Mercado)

En el CAPM, el término rr denota la tasa libre de riesgo,  es una medida de riesgo sistematico y la
prima de riesgo de mercado es el monto por el cual se espera que el rendimiento en una cartera
ampliamente diversificada de activos riesgosos exceda el rendimiento libre de riesgos dentro de un
horizonte de inversion especifico. Al considerar el CAPM, d’Anconia también necesitaba considerar
si es que su andlisis debiese basarse en el mercado local, en el mercado global, en un mercado
emergente mas amplio, o en los datos del mercado de los EE.UU.

Ademas de la portfolio improvement rule, d’Anconia habia notado que los profesionales
habitualmente modificaban el CAPM para incluir estimaciones de la prima de riesgo pais en el caso
de inversiones hechas en mercados menos desarrollados. La l6gica empleada para estas primas se

10htt]:): / /www .focus-economics.com/ country-indicator/peru/gdp.
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basaba en diversas consideraciones, incluidas la falta de estabilidad politica, la liquidez del mercado,
el riesgo de crédito soberano, el tamafio de la economia y el tamafo de la clase media, entre otros.
Ademas, varias de estas reglas de los expertos, tales como aquellas difundidas por Damodaran,
Lessard, Godfrey-Espinosa, y Goldman Sachs, parecian tener bastantes adeptos.!! Finalmente, estaba
el tema de como las diferencias en la inflacién esperada, en caso de haberlas, podrian figurar en las
estimaciones de rendimiento requerido. D’ Anconia crefa que la inflacién en los Estados Unidos y en
otras grandes economias desarrolladas seria de aproximadamente un 2,0% frente a los 2,78% de Pert.

El empleo por parte de los profesionales de las primas de riesgo pais

Con respecto a la prima de riesgo pafs y su incorporacién a la tasa de rendimiento requerida,
d’Anconia consideré varios enfoques, cada uno con diferentes grados de aceptacion en el mercado.
Como punto de partida, examiné el spread entre los bonos soberanos locales y los bonos del tesoro
norteamericano (el Anexo 6 de la planilla de estudiantes, HBS N° 916-518, contiene estos
rendimientos).’> De acuerdo a algunos impulsores, el lado positivo de este enfoque era su
simplicidad, y el hecho de que la diferencia en el spread de los bonos incorporaba muchos de los
mismos factores macroeconémicos que afectaban a las acciones tales como la inflacién, balanzas
comerciales, déficits presupuestarios y estabilidad politica. El lado negativo era que el spread entre los
rendimientos de los bonos soberanos media principalmente el riesgo de incumplimiento relativo.
D’Anconia se dio cuenta de que si tuviese que utilizar una prima de riesgo pais, tal vez el riesgo
accionario también debiese ser considerado.

Como alternativa, d’Anconia también consideré ajustar la prima de riesgo del mercado de valores
norteamericano para reflejar la relativa volatilidad de las acciones peruanas cara a cara con sus
contrapartes norteamericanas. La l6gica era que la desviacion estandar de la rentabilidad accionaria
en un mercado emergente debiese reflejar su mayor riesgo. El método que d’Anconia estaba
considerando aparece a continuacion'® (el Anexo 6 de la planilla de estudiantes, HBS N° 916-518,
contiene los rendimientos del mercado de valores peruano y norteamericano).

. Opais x
Relativa opgis x =

OEE.UU.

La prima de riesgo del mercado de valores ajustada seria determinada como aparece a
continuacién. La prima de riesgo por pais seria la diferencia entre el riesgo de mercado de los EE.UU.
y la prima de riesgo del mercado local.

Prima de Riesgo del Mercado de Valores Ajustada = (EMRPgg yy ) (Relativa opgis x)

El dltimo método considerado por d’Anconia para determinar la prima de riesgo pais implicaba
multiplicar el spread por defecto de cada pais por la desviacién estandar relativa de las acciones
peruanas frente a los bonos soberanos a largo plazo de Peru.'* La l6gica detras de este enfoque era
sencilla. Las acciones conllevaban mas riesgo que los bonos soberanos, y este aumento en el riesgo

11 yéase Damodaran, Aswath, “Security Analysis for Investment and Corporate Finance”, Segunda edicién, John Wiley & Sons,
2006. Lessard, D. R., “Incorporating Country Risk in the Valuation of Offshore Projects”, Revista de Finanzas Corporativas
Aplicadas, Vol. 9, 1996. Godfrey, S. y Espinosa, R., “A Practical Approach to Calculating the Cost of Equity for Investment in
Emerging Markets”, Revista de Finanzas Corporativas Aplicadas, Fall 1996.

12 Spreads de los bonos soberanos pueden tener una significativa volatilidad. En la practica esto puede ser mitigado al
promediar el spread a lo largo del tiempo.

13 Damodaran, Aswath, “Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance”, Segunda
edicién, John Wiley & Sons, 2006, pag. 42-44.
14 Damodaran, Aswath, “Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance”, Segunda
edicién, John Wiley & Sons, 2006, pag. 44-45.
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estaba reflejado por las desviaciones estdndar relativas. La siguiente ecuacién ilustra el enfoque de
d’Anconia.

O' . . ’
Prima de Riesgo Pais = (SpreadPorDefectoDelPais) (M>

Opeuda_Pais X

La prima de riesgo pais seria entonces sumada a la prima de riesgo del mercado de valores
norteamericano para asi llegar a una prima de riesgo del mercado de valores para Pert.

Integrando la prima de riesgo pais en el costo del capital

D’Anconia se percaté de que en caso de utilizar una prima de riesgo pais separada, también
tendria que incorporarla en el CAPM. De nuevo, los profesionales utilizaban diversos métodos para
integrar la prima de riesgo pais en la determinacion del costo del capital. El primer método era sumar
la prima de riesgo pais al CAPM de la siguiente forma.

Tasa de Rendimiento Requerida = 1y + B(EMRPgg yy) + Prima de Riesgo Pais

Si bien este método era ampliamente utilizado, d’Anconia tenia ciertas reservas a su respecto
porque implicaba que todas las compafias tenfan la misma exposicién al riesgo pafs. A modo de
alternativa, not6 que muchos profesionales aumentaban la prima de riesgo pais de acuerdo al nivel
de exposicioén sistemética al riesgo de la compafifa, como se muestra a continuacién.

Tasa de Rendimiento Requerida = 15 + f(EMRPgg yy. + Prima de Riesgo Pais)

Mientras la exposicion al riesgo pais de Nextel Perti aproximara su exposicion a todos los demaés
riesgos macroecondmicos, los profesionales sintieron que este enfoque seria adecuado. Sin embargo,
existia la posibilidad de que el riesgo pais fuese diferente de otros tipos de riesgo, y en ese caso
podria ser aumentado de manera separada por su propio factor, A en la siguiente entidad.

Tasa de Rendimiento Requerida = 1y + f(EMRPgg yy) + A(Prima de Riesgo Pais)

Si d’Anconia iba a seguir este camino, analizaba si es que debia utilizar la proporciéon de los
ingresos internos de Nextel Perti en relacion al porcentaje promedio de ingresos internos obtenidos
generalmente por empresas peruanas. Suponia que Nextel Pert obtenia el 100% de sus ingresos de
manera local, mientras que la empresa peruana promedio obtenia s6lo un 75% de sus ingresos del
mercado local.

Mientras d’Anconia evaluaba la tarea en cuestién, tenia en cuenta sus objetivos. Al final, él queria
entender si es que el precio de compra de $400 millones por Nextel Perd era razonable.
Adicionalmente, él crefa que la apreciacion seria principalmente determinada por el momento,
crecimiento y riesgo de los flujos de efectivo esperados. Para simplificar el ejercicio, queria utilizar la
suposicion de ACA respecto a la prima de riesgo de mercado, la cual era de 5,0%. Sin embargo, no
estaba seguro de que esta suposicién fuera apropiada para Perti. Sabfa que un ntimero de analistas
estaban usando una prima de riesgo de 7,0% para América Latina. Como simplificacién final,
d’Anconia decidi6 tratar el mercado inaldmbrico peruano como maduro, y después estimar los flujos
de efectivo esperados en funcién de una tasa crecimiento constante por un tiempo indefinido.

Finalmente, la preocupacion inmediata de d’Anconia era el costo del capital. Sentia que una vez
que éste fuese determinado, el resto del andlisis se desarrollaria bien. A su vez, esto significaba que
debia elegir una metodologia apropiada. Por un lado, estaba la portfolio improvement rule, la cual
d’Anconia recordaba de sus dias en la escuela como el pilar fundamental del CAPM. Por otro lado,
habfan varias metodologias de profesionales que considerar.
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Anexo 2 Datos financieros histéricos de NII Holdings

Estados financieros consolidados histéricos para NII (en miles)

Resultados operativos: | 2010 2011 2012 |
Ingresos por servicio 5348400 6.403.519 5.779.159
Mas: ingresos por equipos de teléfono y accesorios 257.407 331.427 307.304
Ingresos operativos totales 5.605.807 6.734.946  6.086.463
Menos: costo del servicio (excluyendo depreciacion y amortizacién) 1.504.603 1.789.402 1.690.464
Menos: costo de las ventas de equipos 719.219 855.929 915.120
Beneficio bruto 3.381.985 4.089.615  3.480.879
Menos: ventas y marketing! 1.946.706  2.504.976  2.875.359
EBITDA 1.435.279  1.584.639 605,520
Menos: depreciacion y amortizacién 554.886 653.087 728.780
Ingresos operativos 880.393 931.552  (123.260)
Menos: gastos por intereses 344.999 322111 373.253
Maés: ingresos por intereses 28.841 34.224 34.143
Maés: ganancias moneda extranjera 52.374 (36.975) (53.415)
Menos: otros gastos 18.686 37.305 27.355
Ganancias antes de impuestos 597.923 569.385  (543.140)
Menos: impuestos 259.465 344.189 222.109
Ingresos netos 338.458 225196  (765.249)
Balances consolidados histéricos para NII (en miles)

Activos: | 2010 2011 2012 |
Efectivo y equivalentes al efectivo 1.767.501  2.322919 1.383.491
Maés: inversiones a corto plazo 537.539 343.422 204.834
Maés: cuentas por cobrar netas 788.000 858.471 705.737
Mas: inventario de equipos de teléfono 227.191 277.291 349.704
Maés: impuestos diferidos 186.988 203.012 175.753
Mas: gastos pagados por anticipado y otros activos

corrientes 393.658 331.407 515.513
Total activos corrientes 3.900.877 4.336.522  3.335.032
Propiedad, planta y equipo neto 2.960.046 3.481.869  3.884.947
Mas: activos intangibles netos 433208 1.182.380 1.164.672
Maés: impuestos diferidos 486.098 410.162 367.182
Mas: otros activos 410.458 411.203 471.245
Total activos 8.190.687 9.822.136  9.223.078

Pasivos y patrimonio de los dueiios:

Cuentas por pagar 300.030 377.679 485.542
Mas: devengadas y otros gastos 827253  1.008.932  1.015.788
Mas: ingresos diferidos 158.690 159.150 161.451
Mas: porcioén corriente de la deuda a largo plazo 446.995 573.465 97.244
Total pasivos corrientes 1.732.968 2.119.226  1.760.025
Deuda a largo plazo 2.818.423 4244752  4.768.958
Mas: ingresos diferidos 20.476 15.585 14.007
Mas: pasivos por impuestos diferidos 88.068 61.156 58.189
Mas: otros pasivos a largo plazo 211.179 243.335 305.450
Total pasivos 4.871.114 6.684.054  6.906.629
Total capital contable 3.319.573  3.138.082  2.316.449
Total Pasivos & Patrimonio de los Tenedores de Acciones 8.190.687  9.822.136  9.223.078

Fuente: 10-k anual de la compaiiia.
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Anexo 2A  Datos financieros pro-forma histéricos de NII Holdings

Estado de resultados consolidado pro-forma histéricos para NII (en miles)

Resultados operativos: | 2010 2011 2012 |
Ingresos del servicio 5.066.404 6.081.577  5.465.120
Maés: ingresos por equipos y accesorios 227.387 299.240 278.002
Ingresos operativos totales 5.293.791 6.380.817  5.743.122
Menos: costo del servicio (excluyendo depreciacion y amortizacién) 1.404.555 1.681.692  1.574.327
Menos: costo de las ventas de equipos 656.409 784.072 829.859
Beneficio bruto 3.232.827 3.915.053  3.338.936
Menos: ventas y marketing! 1.813.607 2.360.303  2.714.770
EBITDA 1.419.220 1.554.750 624,166
Menos: depreciacion y amortizacién 502.203 588.164 649.545
Ingresos operativos 917.017 966.586 (25.379)
Menos: gastos por intereses 335.918 311.735 365.521
Maés: ingresos por intereses 28.334 34.096 33.862
Maés: ganancias moneda extranjera 52.412 (37.297) (53.957)
Menos: otros gastos 18.686 37.750 28.340
Ganancias antes de impuestos 643.159 613.900  (439.335)
Menos: impuestos 269.869 351.204 158.141
Ingresos netos 373.290 262.696  (597.476)

Fuente: 8-k de NII Holdings presentado el 19/8/2013.

1 Incluye cuentas de cobranza dudosa por $73.497, $159.202 y $217.315 para los afios 2010, 2011 y 2012, respectivamente.
E1 2012 también incluye un cargo por deterioro de $329.767

Anexo 3 Datos financieros historicos de Nextel Pert

Resultados operativos histéricos (en miles)

Resultados operativos’: 2010 2011 2012
Ingresos por servicio 281.995 321.942 314.039
Mas: ingresos por equipos 30.021 32.187 29.302
Ingresos operativos totales 312.016 354.129 343.341
Menos: costo de los servicios? 100.048 107.710 116.137
Menos: costo de las ventas de equipos 62.810 71.857 85.261
Ganancias brutas 149.158 174.562 141,943
Menos: gastos de ventas y marketing? 55,783 63.575 72.375
Menos: gastos generales y administrativos 71.112 75.672 83.549
EBITDA del segmento 22.263 35.315  (13.981)
Depreciacion estimada* 34,137 35.858 35.088
Total activos 556.752  597.891 498.230
Inversiones en bienes de capital 94.000 105.500 77.700
Reinversién neta en activos de largo plazo 59.863 69.642 42.612

1 Fuente: 10-K de la compafiia para los afios 2010-2012.

2 Excluye depreciaciéon y amortizacion.

3 Para el afio 2012, la cifra incluye $3,28 millones de cuentas de cobranza dudosa.

4 Estimacion del autor del caso basada en la proporcién del segmento de activos respecto del total de activos consolidados.
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Anexo 4

Datos histéricos de suscriptores de NII Holdings y Nextel Pert

Datos de suscriptores de NII Holdings: [ 2010 ] 2011 ] 2012 |
Equipos en uso totales 9.027 10712  11.362
Aumento neto de suscriptores 1.685 650 629
Promedio estimado de suscriptores 8.816 10491 11.121
Crecimiento en suscriptores 21,0% 19,0% 6,0%
Promedio ingresos por usuario (ARPU)! 607 610 520
Datos de suscriptores de Nextel Perii:

Equipos en uso totales 1.128 1.435 1.660
Aumento neto de suscriptores 286 307 225
Promedio estimado de suscriptores 985 1.282 1.548
Crecimiento en suscriptores 34,0% 27,2% 15,7%
Promedio ingresos por usuario (ARPU)! 286 251 203

Fuente: 10-K de la compaiiia.

1 Calculados como ingresos por servicio divididos por el promedio estimado de suscriptores.
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Datos econémicos peruanos
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Fuente: FactSet Economics,

accedido el dia 19/6/14.

PIB real per capita peruano
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Fuente: FactSet Economics,

accedido el dia 19/6/14.
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