PROYECTO DE ACUERDO

Por medio del cual se autoriza la enajenacion de unas participaciones accionarias,
y se dictan ofras disposiciones.

EL CONCFEJO DE MEDELLIN

En uso de sus atribuciones y en especial de las conferidas por el Articulo 17 de [a
Ley 226 de 1995.

ACUERDA

Articulo 1°. Autorizar a Empresas Publicas de Medellin E.S.P. para gue enajene
total o parcialmente las acciones de las que sea o llegue a ser propietario en UNE
EPM Telecomunicaciones S.A. y en Inversiones Telco S.A.S.

Articulo 2°. El proceso de enajenacion que adelante Empresas Pdblicas de
Medellin E.S.P. se realizara conforme a estudios técnicos, y previo el disefio de uno
0 varios programas que se sujeten a los principios de democratizacion, preferencia,
proteccion al patrimonic publico y continuidad del servicio y se ajustara a los
términos, procedimientos y disposiciones previstas en la Ley 226 de 1995.

Articulo 3°. En los términos del articulo 4 de la Ley 226 de 1995, los recursos que
Empresas Publicas de Medeliin E.S.P. obtenga de la enajenacion se incorporaran
a su presupuesto.

Articulo 4°. El presente acuerdo rige a partir de la fecha de su publicacién en la
Gaceta Oficial del Distrito de Medellin y deroga las disposiciones que le sean
contrarias.

Dado en Medellin, a los 22 dias del mes de julio del ano 2024

El Presidente,

Ei Secretario,
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EPM es y seguira siendo una empresa 100% poblica, y la enajenacion de las
participaciones accionarias que ahora se propone, buscan proteger el
patrimonio piblico.

1 Antecedentes

1.1 Trayectoria de la Inversién en UNE EPM Telecomunicaciones S.A. e
Inversiones Telco S.A.S.

Con la apertura del mercado de telecomunicaciones en Colombia y la llegada de
competidores de talla internacional como Movistar y Claro (antes Telmex),
Empresas Publicas de Medellin E.S.P. {(en adelante “EPM”) decide en el afic 2005
escindir su unidad estratégica de negocios de telecomunicaciones de la casa matriz,
para conformar una nueva empresa enfocada exclusivamente en las
telecomunicaciones, permitiéndole afrontar de manera mas idénea los nuevos retos
competitivos.

UNE EPM Telecomunicaciones S.A. (en adelante “UNE” o la “Compafia”) nacié a
la vida juridica como sociedad beneficiaria de la escision del negocio de
Telecomunicaciones de EPM, segln la autorizacién del Concejo Municipal otorgada
mediante el Acuerdo No. 45 de 2005 (en adelante el “Acuerdo 45”). Este Acuerdo
ordend que la sociedad resultante de la escisidn no se podria transformar en otro
tipo de sociedad, modificar su composicién accionaria, ni ceder a terceros la
administracion, gestion u operacién de su negocio, sin previa autorizacion del
Concejo de Medellin.

Los accionistas iniciales de UNE fueron EPM, Empresas Varias de Medellin, la
Empresa de Desarrollo Urbano (“EDU”), el Institufo Tecnolégico Metropolitano
(“ITM”) y el Instituto de Deportes y Recreacién (“INDER”).

En el ano 2013, EPM definié que, con el fin de garantizar la sostenibilidad del
negocio en el largo plazo, era necesario gestionar los riesgos inherentes a sus
participaciones en las empresas del sector TIC, es decir en UNE y sus filiales
(Edatel, ETP, Orbitel, CTC y OCL), asi como en Emtelco S.A.S. (en adelante
“Emtelco”), que para ese afio era propiedad de UNE, y en Colombia Mévil S.A.
E.S.P., en donde UNE tenia el 25% de participacién accionaria.

En linea con lo anterior, se tomé entonces la decisién de buscar un socio estratégico
para UNE y sus inversiones.




Para lograr lo anterior, uno de los primeros pasos que se llevaron a cabo fue pedir
autorizacién al Concejo de Medellin para transformar a UNE en una sociedad de
economia mixta, en la que pudiera ingresar capital privado. Fue asi como, en mayo
de 2013 el Concejo aprobd el Acuerdo 17 de 2013 (en adelante el “Acuerdo 17"), en
el cual se autorizd la transformacion de la naturaleza juridica y modificacion de la
composicién accionaria de UNE, asi como la cesién a terceros de la administracion,
gestiéon u operacion de su negocio.

Después de multiples estudios y andlisis, el socio escogido como operador y
controlante de los negocios de telecomunicaciones, que mejor se ajustaba a la
necesidad de afrontar los retos de la competencia y proteger el patrimonio ptblico
que EPM tenia invertido directamente en UNE e indirectamente en Colombia Movil
S.A. E.S.P., fue Milicom International Cellular S.A. ("Millicom”}, quien decidio
participar en el capital de UNE mediante la integracion del patrimonio de ésta Ultima
con el de su filial Millicom Spain Cable $.L., a su vez propiedad de la sociedad
intermedia Millicom Spain S.L.

La operacion se estructuré como una fusién por absorcion donde la sociedad
absorbente fue UNE vy la sociedad absorbida fue Millicom Spain Cable S.L.. Dicha
fusion se formalizé el 14 de agosto de 2014, dando cumplimiento asi, a o
preceptuado por el Acuerdo 17.

El patrimonio de Millicom Spain Cable S.L. estaba compuesto por activos
representados en las acciones de Colombia Mévil S.A. E.S.P. correspondientes a
una participacion del 50%+1 accién, y efectivo por USD860 millones. A partir de la
fusion, la sociedad Millicom Spain Cable S.L. se disolvié sin liquidarse, y su
patrimonio, con los activos mencionados, se incorporo al patrimonio de UNE.

Conforme a lo dispuesto en el literal b. del Articulo Primero del Acuerdo 17, con
posterioridad a la fusién, Millicom quedé a cargo del control administrativo y
operacional de UNE.

LLos accionistas de UNE a la fecha son:



Empresas Publicas de Medellin E.S.P. 5,015,031 3 50.000000%
Instituto de Deportes y Recreacion (INDER) 1 - 0.000010%
Miilicom Spain, S.L. 5,014,029 - 49.989980%
Peak Record S.L. 251 - 0.002502%
Peak Five 5.1 251 - 0.002502%
Global Albion S.L. 251 - 0.002502%
Glabal Locronan S.L. 251 - 0.002502%
Total - S e e e 0 OB0068 1 s '.5':'-5:'100”5066'0'1'30%7‘35:'

Los accionistas de UNE firmaron un Acuerdo de Accionistas cuyos suscriptores por
una parte son EPMy el INDER (Accionistas Publicos), y de la ofra parte son Millicom
Spain S.L., Peak Record S.L., Peak Five S.L.., Global Albion S.L. y Global Locronan
S.L. (Accionistas Millicom). Segln este Acuerdo, el control lo ejercen los Accionistas
Millicom de manera conjunta.

De acuerdo con la composicién accionaria anterior y teniendo en cuenta Io
establecido en el Acuerdo de Accionistas, Millicom ejerce el control de UNE y, entre
otras disposiciones, se tiene pactado lo siguiente:

» La conformacién de la Junta Directiva es de siete miembros, de los cuales
Millicom propone cuatro y EPM propone los fres restantes, dandole una
mayoria a Millicom en la toma de decisiones.

» El presidente de UNE (CEO) y el Gerente Financiero (CFO) son nombrados
por la Junta Directiva con mayoria simple, la cual podria ser conformada con
los miembros de Junta propuestos por Millicom.

Adicionalmente, aunque EPM e INDER tienen mayoria accionaria (50%+1 accion),
hay tres acciones de EPM que son preferenciales y no tienen derecho a voto, lo que
significa que Millicom tiene la mayoria en las acciones que tienen derecho a voto.

Paralelamente, en noviembre de 2013 Millicom Spain S.L. creé una sociedad
llamada Inversiones Telco S.A.S. (en adelante “INVERTELCO"), quien
posteriormente vendié el 50%+1 de sus acciones a EPM. Su objeto social
comprende, entre ofros, la inversion en sociedades cuyos objetos se basen en la
prestacion de servicios de tercerizacion de procesos de negocios empresariales




(BPO) y de Contact Center. Estd empresa pas¢ a ser la duefia de las acciones de
Emtelco, empresa de contact center y servicios BPO".

Los socios actuales de INVERTELCO son:

Accionista Acciones Ordinarias | Acciones Preferenciales | % Participacion
Empresas Plblicas de Medellin E.5.P. 7,363,1256,367 147,265 50.0005%
Millicom Spain, S.L. 7,363,126,368 0 49.9995%
TOTAL 14,726,252,735 147,265 100.0000%

INVERTELCO es duefia del 99.999985% de las acciones de Emtelco, empresa gue
fue constituida en julio de 1994 en la ciudad de Medellin por EPM y Empresas
Municipales de Cali E.LC.E. E.S.P. -EMCALIl-, como una empresa de
telecomunicaciones que prestaba servicios de conectividad y equipos de
comunicacion, la cual inicialmente estaba ubicada en Bogota. Su composicion
accionaria es la siguiente:

Accionista # de acciones
Inversiones Telco S.A.S. 13,720,336
Colombia Movil 5.A. E.5.P. 1
Orbitel Servicios Internacionales 5.A.5. 1
Totai g 13,720,338

En INVERTELCO existe un Acuerdo de Accionistas firmado entre EPM y Millicom
Spain S.L. el 8 de noviembre de 2013, en virtud del cual esta Gltima ejerce el control,
con un contenido muy similar al Acuerdo de Accionistas suscrito para UNE.

La estructura societaria actual a través de la cual EPM e INDER participan como
entidades descentralizadas del Distrito Especial de Medellin en su calidad de
accionistas pablicos en UNE, y EPM como accionista publico en INVERTELCO, es
la siguiente:

' Business Process Outsourcing. BPO es la subcontratacion de funciones de procesos de negocios
a proveedores de servicios, ya sean internos o externos a la compafia.
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1.2 LaIntencién de desinversidon en UNE e INVERTELCO

En el afio 2021, la Junta Directiva de EPM autorizé iniciar los tramites necesarios,
incluido el tramite ante el Concejo de Medellin, para enajenar las participaciones
que EPM tuviese y hubiere llegado a tener en UNE e INVERTELCO.

Bajo la autorizacion anterior, se presentaron de manera sucesiva tres Proyectos de
Acuerdo ante el Concejo de Medellin buscando autorizar a EPM a enajenar sus
acciones en UNE e INVERTELCO. Dichos proyectos fueron negados ante la falta
de confianza con la administracién de su momento, sin que se haya advertido
ausencia de elementos técnicos y juridicos.

En octubre de 2023, después de atravesar una dificil situacién de liquidez y de nivel
patrimonial, UNE decidié solicitar a sus accionistas una capitalizacién que le
permitiera afrontar estos problemas en tanto negociaba y ejecutaba diferentes
proyectos gue garantizaran la sostenibilidad de la Compafiia en el largo plazo. Asi,
tanto Millicom como EPM acordaron capitalizar la empresa por un total de COP
600.000 millones.

La autorizacion que se solicita al Concejo de Medellin, busca que EPM pueda
enajenar las acciones de las que sea o llegue a ser propietario en UNE, toda vez
que EPM, desde 2021, ha venido sosteniendo conversaciones con el INDER —
entidad para la cual esta inversién no es un activo relevante ni se encuentra dentro
de sus objetivos estratégicos- para comprarle |a Unica accion que posee en el capital
de UNE mediante un contrato interadministrativo, que no se sujeta al procedimiento




de la Ley 226 de 1995 por disposicién expresa de su articulo 20, por tratarse de una
enajenacién accionaria “entre érganos estatales”. Y de esta manera, EPM seria el
Unico accionista publico en UNE, eximiendo al INDER de iniciar el mismo proceso
de enajenacién que hara EPM segin el tramite de Ley 226, cuyo costo para el
INDER seria muy superior al valor de la accién que hoy tiene en UNE.

Esta venta a EPM de la accion que tiene el INDER en UNE se justifica en la medida
que su participacion inicial fue en calidad de facilitador para dar cumplimiento a la
condicién del Acuerdo 17 sobre la pluralidad de los accionistas publicos
descentralizados del Municipio de Medellin (hoy Distrito), lo que hace que tal accion
no sea un activo relevante, ni mucho menos esté dentro de los objetivos estratégicos
del INDER.

2 Descripcion de las compaiifas cuyas acciones se pretenden enajenar
2.1 UNE

UNE es una sociedad por acciones de economia mixta, con participacion publica
mayoritaria, que tiene por objeto social la prestacion de servicios de
telecomunicaciones, tecnologias de la informacion y las comunicaciones, servicios
de informacién y las actividades complementarias relacionadas y/o conexas con
ellos. Su domicilio social es la ciudad de Medellin y su duracién es indefinida. La
Compatfifa opera su negocio en el territorio colombiano y ofrece los servicios de
telecomunicaciones fijas, internet, television y servicios satelitales.

UNE tiene inversiones en empresas de servicios de telecomunicaciones fijos y
maéviles, tanto en Colombia como en Estados Unidos, a traves de Colombia Movil
S.A. E.S.P., Edatel S.A., Orbitel Servicios Internacionales S.A.S.? (O8}), y Cinco
Telecom Corporation (CTC), las cuales, en conjunto, prestan los siguientes servicios
de telecomunicaciones a los siguientes usuarios:

Usuarios en miles - Diciembre -
o - 2023
Fija-Total Usuarios UNE consolidada 4,466
T Rt o
Telefonia 1,547
Banda Ancha 1,699
"'Mévi[-Total Usuarios 15,201

2 En liquidacion.



Prepago S 11,257

Pospago 3,945
Fuente: Informe de gestién UNE 2023.

En lo atinente a los resultados financieros de la sociedad, a continuacién se exponen
las cifras extractadas de los estados financieros consolidados a diciembre 2023:

Cifras financieras (Millones de pesos) . afo2023
Consolidade UNE T e e S
lng}esos 5,457,9045
Cmma L umon
W:fotal activos 10,260,018

* Incluye UNE, Colombia Movil, Edatel y OS1, y GTC.
Fuente: EEFF consolidados oficiales de UNE 2023.

Mediante los servicios fijos y méviles que presta la Compafifa se tiene presencia en
el 97% de las zonas urbanas del territorio nacional.

REGIONALES COBERTURA
RED FIJA RED MOVIL
S . Antioquia, Arauca, Bolivar, Boyaca,
Andina Antioguia, Boyaca, Cesar, Norte de Cesar, Choco, Norte de Santander,
Santander, Santander.
Santander.
Bogota Bogota D.C., Cundinamarca. Bogota D.C., Cundinamarca.
Archipiélago de San Andrés vy
Costa Allantico, Bolivar, Cesar, Cérdoba, | Providencia, Atléntico, Botlivar, Cesar,
La Guajira, Magdalena, Sucre. Cordoba, La Guajira, Magdalena,
Sucre.
Amazonas, Caldas, Caquets,
Caldas, Cauca, Meta, Narifio, | Casanare, Cauca, Guainia, Guaviare,
Sur Quindio, Risaralda, Tolima, Valle | Hulla, Meta, Narifio, Putumayo,
del Cauca. : Quindio, Risaralda, Tolima, Valle del
Cauca, Vaupés, Vichada.

Fuente: Informes de gestion UNE 2023.

2,2 INVERTELCO

INVERTELCO es una sociedad de economia mixta, descentralizada por servicios
del orden municipal, con una participacion pablica superior al 50%, cuyo objeto
social es la inversion en empresas de telecomunicaciones y BPO. Actualmente, es
propietaria del 99.999985% de las acciones de Emtelco.




En 2003, la compafiia amplié sus servicios a call center y comenzo su operacion
desde Medellin.

Més tarde, en 2007, se realizd la escisién del negocio de telecomunicaciones de
Emtelco, el cual se integré al patrimonio de UNE, y la compafiia mantuvo la
prestacion de servicios de call center.

En 2009, Emtelco abrié una nueva linea de servicio: business process outsourcing
(BPO) y comenzo6 a operar como un contact center y a integrar otros canales de
comunicacién y relacionamiento que se convirtieron en parte de sus Servicios.

Actualmente, Emtelco disefia soluciones de BPO para conectar clientes
corporativos con sus usuarios finales a través de diferentes servicios: servicio al
cliente, venta, cobranzas, back office y mesa de servicios, esto por medio de
diferentes canales: telefénicos, virtuales y presenciales.

Los resultados financieros de INVERTELCO consolidados a diciembre 31 de 2023
son os siguientes:

;_Ciffé’é‘_fﬁfinancieras (Millones de pesos) -~ afio 2023

‘Consolidado Inversiones Telco*

' ingresos N 500,928
caroa 10939
Total activos 266,316

“Inciiys Emtelco.
Fuente: EEFF consolidados oficiales de Inverielco 2023.

3 Argumentos para la desinversion

EPM es una empresa con resultados operativos positivos, cuenta con indicadores
sanos de rentabilidad y liquidez que confirman su sostenibilidad en el tiempo. Con
el fin de mantener la misma trayectoria, y continuar con la evolucion positiva de su
portafolio de inversiones controladas y no controladas, se deben realizar analisis
continuos y, atendiendo la dindmica de los negocios, tomar acciones en caso de ser
necesario, bien para definir qué inversiones pueden realizarse para responder a la
estrategia trazada, o bien para considerar cuales de los negocios en los que se
participa han dejado de cumplir los objetivos desde el punto de vista estrategico, ya
sea por cambios del sector o en el mercado, por modificacion de los planes a largo
plazo, por variaciones en la rentabilidad o liquidez de la inversién o, inclusive,



porgue ésta presenta riesgos superiores a los que el duefio, teniendo en cuenta su
perfil, estaria dispuesto a asumir.

3.1

Razones a la luz de la estrategia y necesidades de EPM

Es preferible que EPM pueda gestionar por si mismo el patrimonio que tiene
invertido en UNE y en INVERTELCO, en negocios estratégicos donde tiene
ventajas competitivas y que son mas afines al nivel de riesgo aceptable para
una empresa de servicios publicos domiciliarios y su duefio, el Distrito
Especial de Medellin. Los recursos gue se obtengan producto de las
potenciales enajenaciones, donde EPM no es controlante, podrian ser
reorientados a iniciativas que sean gestionadas por EPM y hagan parte de
sus negocios estratégicos, contemplados dentro del plan de empresa de
EPM.

UNE e INVERTELCO son activos que no consolidan en los Estados
Financieros de EPM, no aportan EBITDA ni ingresos y por tanto su venta
no afectaria negativamente los covenants o compromisos financieros de los
contratos de crédito y bonos de EPM, y por el contrario, los beneficiaria al
no tener que aumentar deuda, mejorar la caja de EPM o generar mayor
EBITDA, en la medida que se invierta en negocios estratégicos para EPM.

El sector de las telecomunicaciones presenta un nivel de riesgo diferente ¥
superior a los sectores de energia, aguas, gas y ofros en los que se
encuentra EPM. BTG Pactual presentd en 2022 [a siguiente diapositiva en
la que se muestra un comparativo del nivel de riesgo que tiene la industria
de telecomunicaciones vs la industria de prestacién de servicios publicos
domiciliarios de energia eléctrica, agua, gas (entre otros), sectores gue son
estratégicos para EPM y en los cuales tiene presencia relevante a nivel
nacional e internacional. Claramente se puede observar que el nive! de
riesgo de la industria de telecomunicaciones es muy superior al riesgo del
sector de servicios publicos domiciliarios.




-Racional de la Desinversién
- Nivel de riesgo de las compaiiias de TMT @gpactuai

¢ Para el mercado, ef sector de las telecomunicaciones presents un mayor nivel de riespo que el sectar de energia y agua, sectores
estratégicos para EPM
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e EPM no controla a UNE ni a INVERTELCO y, como se indico, tampoco tiene
amplia experiencia en los retos y desafios que el negocio de las
telecomunicaciones, contact center y BPO impaonen hoy por hoy, por lo que
no tiene impacto en la gestién operativa de UNE e INVERTELCO, toda vez
gue ese conocimiento quedo en UNE al momento de la escision del negocio
de telecomunicaciones.

« Enlos tltimos afos ya se han materializado riesgos asociados a la inversion

de EPM en UNE, y pueden volver a ocurrir, tal como sucedio con el llamado
a capitalizar en 2023 y el deterioro de la inversion en 2022.

3.1.1 Razones asociadas a UNE

Generales

UNE es el tercer mayor operador de telecomunicaciones en el pafs en ingresos, la
Compafiia tiene una cartera de servicios diversificada, una generacion de flujo de



efectivo constante, aunque su perfil de deuda y costo se han deteriorado en los
tltimos meses de manera coyuntural.

UNE se encuentra en un sector con una alta intensidad competitiva, en un mercado
regulado, aunque con libre competencia en precios, con jugadores fuertes, con alto
componente tecnolégico que obliga a los participantes a ser intensivos en
inversiones de capital, a buscar las mejores opciones para rentabilizar sus activos
prestando un excelente servicio, y por tanto, requiere disponibilidad de recursos
para la adquisicién de equipos, software, despliegue de redes y/o participar en
licitaciones por espectros electromagnéticos.

Por lo anterior, las potenciales inversiones que deben ser realizadas, el nivel de
obsolescencia tecnolégica y la fuerte intensidad competitiva, crean un alto nivel de
riesgo que lleva a una mayor exigencia en tiempo para la recuperacion de las
inversiones y hacen necesario contar con un personal costoso y especializado en el
negocio, dadas sus particularidades técnicas, estratégicas y de mercado. Estas
tendencias intensivas en capital, se espera se mantengan en el futuro a medida que
nuevas tecnologias tengan que implementarse -como por ejemplo, la tecnologia 5G,
donde UNE ya participé en una subasta de espectro, bajo una unién temporal con
Movistar y se encuentra en proceso de despliegue de red-, y nuevos competidores
estan entrando al mercado de telecomunicaciones en Colombia.

EPM es el primer jugador en el campo de los servicios publicos en Colombia, con
un papel relevante en Latinoamérica. Es ademas la matriz de un Grupo Empresarial
("Grupo EPM") cuyo direccionamiento estratégico, recursos, capacidades, métricas,
giran en torno a los servicios pliblicos domiciliarios®. No obstante, y por esta misma
razdn, en el entorno actual, EPM no puede hacer frente a los imperiosos
requerimientos en capital y recursos que demanda el negocio de las
telecomunicaciones.

Diagnoéstico de UNE

UNE es uno de los mercados més representativos de Millicom a nivel mundial. A
continuacion, se destacan las siguientes cifras con respecto al afic 20234

8 A partir de la expedicién de la Ley 1341 de 2009 (articulo 72), los servicios de telefonia publica
basica conmutada v de telefonia local mévil en el sector rural dejaron de ser servicios publicos
domicifiarios y a partir de esa fecha no se rigen por la Ley 142 de 1994 de Servicios Pulblicos
Domiciliarios.

4 https:/www, millicom.comimedia/5753/financial-and-operational-data-fite-g4-24 final xlsx




» Los clientes moviles en Colombia representan el 254% de los clientes
moviles de Millicom en America Latina.

« Los clientes fijos en Colombia representan el 33,4% de los clientes fijos de
Millicom en América Latina.

« Colombia aporta el 22,8% de los ingresos de Millicom a nivel America Latina.

« Colombia aporta el 19% del EBITDA de Millicom a nivel América Latina.

Posicién de Millicom en los mercados donde tiene presencia®:

Honduras?!
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BEI#1

T b Fay TV #2

Nicaragua 'S
Sichile #1
BEIH2

Fay TV H3

Guatemala’
Winhile #1

Colombia °
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Paraguay
8phils #1
BE#1

. Fay T #L

Bolivia _
Banbile #2
BEL#1
Pav TV #1

Bajo el control operativo y financiero de Millicom, la Compania ha logrado los siguientes
avances:

e Antes de la fusion UNE — Millicom se habian estimado sinergias en EBITDA
por un valor de 715.000 millones de pesos a 2019 y se lograren 751.000
miliones de pesos a diciembre de 2017 en EBITDA. Se esperaban sinergias

5 Fuente: Reporte Anual Millicom 2023.



por un valor de 723.000 millones de pesos a 2018 en flujo de caja y se logré
un billén de pesos a diciembre de 2017.

Muchos de los proyectos de sinergias tuvieron un comportamiento mejor de
lo esperado, por lo tanto, el plan se adelanté dos afos en el cronograma de
ahorros. De esta forma, se verifica uno de los efectos positivos de la fusién
efectuada en 2014, efectos que no hubieran podido ser alcanzados si EPM y
los accionistas publicos que lo acompafiaban hubiesen permanecido como
accionistas Unicos de esa sociedad.

* En la subasta de espectro realizada el 20 de diciembre de 2019, UNE
participé por 40MHz en la banda de 700MHz en la que invirtid un valor de
COP$2.45 billones, logrando su adjudicacién.

Esta adjudicacion le genera a UNE una obligacién de cobertura en 1.636
localidades entre los afios 2021 a 2025.

* Se paso de tener cobertura, directamente y/o a través de filiales, en 773
municipios en 2015 a 1.100 municipios en 2019. £n 2023, la Compaiiia cubre
mas de 6 millones de hogares en Colombia.

» En subasta realizada en diciembre de 2023, la Unién Temporal Tigo —
Movistar obtuvo permiso para el uso de 80 MHz en la banda de 3.500 MHz
en ia subasta de 5G por un valor de COP 318.000 millones.

* Integracion operativa con ColTel para el negocio mévil, permitiendo lograr
sinergias en el uso del espectro vy en la infraestructura necesaria para la
prestacion del servicio.

e Mediante los servicios fijos y moviles se tiene presencia en el 97% de las
zonas urbanas del territorio nacional.

» Enlos servicios mas representativos se tuvieron los siguientes cambios entre
2015y 20236:

o Los accesos de banda ancha crecieron en 329.703 para llegar a
1.698.952 accesos. En 2015 solo el 7% de los clientes tenfa una
velocidad superior a 10MB, y en 2023 la velocidad promedio de los
clientes es superior a 187Mbps.

% Fuente: Informe de Gestién y Sostenibilidad UNE EPM Telecomunicaciones S.A. afios 2015y 2023.




o Los servicios de television crecieron en 179.324 para llegar a
1.220.794 servicios.

o Las lineas fijas cayeron en 180.387, quedando en 1.546.621 lineas.

o Las lineas moviles crecieron en 4.287.417, llegando a 15.201.455
lineas.

» La oferta de productos y servicios también ha crecido y se puede resaltar lo

siguiente:
o Oferta de television sateiital y OneTV.
o Ofertas de banda ancha con velocidades hasta de 300MB en hogares.
o Acceso a aplicaciones de valor agregado como Amazon Prime y Max.
o Planes pospago para telefonia movil para estar siempre conectados y

con voz ilimitada.

o En la linea de empresas y gobierno se han creado ofertas
relacionadas con ciberseguridad, Internet de las Cosas (loT), servicios
y aplicaciones en la nube, entre otros.

Dentro de la consultoria realizada por Oliver Wyman, se realizé un analisis de la
estrategia de la Compafifa en el mediano plazo (periodo 2018-2025). El consultor la
encontrd, en términos generales, coherente y autofinanciada, pero limitada en su
alcance por la capacidad de generacién de caja del negocio. Algunos temas
especificos y de impacto son:

« Estrategia: de manera general se tiene un enfoque en el Estilo de Vida
Digital, que en términos operativos implica a su vez expansion de la red fija,
rentabilizacion de la red mévil y digitalizacién de servicios.

Opinién del Consultor: Estrategia coherente considerando las restricciones
de caja.

« Ingresos: Crecimienio de 4% al afio centrado en hogares y B2B’.
Expansién fuerte (2x) en banda ancha y en TV (2,6x).

Opinién del consultor: en general, los ingresos se encuentran coherentes
con los niveles de inversiones, aunque para el negocio de television
especificamente, los ingresos se encuentran sobreestimados.

7 Business to Business. Correspende a la unidad de negocios Corporativos.



» Costos y EBITDA: reduccion de costos basada en el incremento de
eficiencias operativas (digitalizacién) y crecimiento del EBITDA del 8% al
ano en promedio, lo que lleva a que el margen EBITDA aumente del 26%
en 2016 a 31% en 2021.

Opinion del consultor: la mejora del EBITDA es coherente con el plan
estratégico, aunque el incremento del margen EBITDA es optimista.

* Redy CAPEX: instalacion de aproximadamente 800.000 nuevos HP® y 200
sitios méviles por afio hasta 2021. Se espera que la generacion de caja del
negocio movil soporte la inversién del negocio fijo. En general, el plan es
autofinanciado, es decir, no requiere aportes de los socios.

Opinion del consultor: el plan de inversiones es coherente con la estrategia
del negocio. Pudiera ser méas agresivo, pero por restricciones de cajano lo
es.

» Deuday Dividendos: se estima una reduccién continua del endeudamiento
y del apalancamiento financiero de la compafiia, y no se esperaba una
distribucion de dividendos, como minimo, hasta 2020.

Opinién del consultor: el plan es conservador en deuda y dividendos, y con
algtn margen de error.

Aunque los resultados finales de la consultoria de Oliver Wyman fueron entregados
a EPM en febrero de 2018, desde esta fecha hasta hoy es posible afirmar que la
opinién del consultor con respecto al Plan de Negocios de UNE proporcionado en
2017 ha sido acertada en un alto porcentaje.

Resultados Financieros

Las principales cifras financieras de UNE muestran un flujo de caja operativo
positivo, es decir, la operacién genera efectivo suficiente para ejecufar las
inversiones requeridas por la compafia. Esto se evidencia observando que el
EBITDA es superior en todos los afios al Capex Operativo. Beneficios que no
percibiria EPM debido a que no consolida esta inversidon en sus Estados
Financieros, pero, al ser una inversion de portafolio, sf se percibirian en el valor de
venta,

¥ Home Passed. Casas Pasadas.




Cifras Estado de Resultados®

ST 90980 20220 9021 202002019
" Ingresos 5,457,904 5,436,328 5,131,194 4,843,434 4,927,143 -
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Asi mismo, aunque la utilidad neta no es el indicador mas importante para
determinar el valor de un activo, si es la base para la distribucién de dividendos; es
por eso gue para un inversionista como EPM el indicador es clave para poder
entregar afio tras afio los excedentes que el Distrito Especial de Medellin requiere.
Por otra parte, es importante tener presente que, en Ila industria de las
telecomunicaciones, es comuin gue el valor en las compaiias no se genera
necesariamente por la capacidad de pago de dividendos, sino por la valorizacién de
sus acciones producto del crecimiento, la reinversion de utilidades, la participacion
de mercado, entre ctros aspectos.

Como se puede observar en la anterior tabla, los resultados netos obtenidos en UNE
en cuatro de los cinco Ultimos afios han sido negativos y en 2019, si bien es positivo,
representaria un ROE (return on equity o retorno sobre el patrimonio) estimado de
0.5%, lo cual es inferior a los negocios base de EPM. Por lo tanto, con refacion a los
dividendos esperados, EPM tiene la posibilidad de encontrar mejores rendimientos
en sus negocios estratégicos. Teniendo en cuenta los retos de la industria de
telecomunicaciones, EPM no espera recibir dividendos por parte de UNE en un
horizonte cercano de tiempo.

Calificacién de deuda

De ofra parte, durante 2023 la calificacion de la deuda de UNE sufri¢ varias
reducciones producto de las condiciones de liquidez de la empresa y las
negociaciones entre accionistas para su capitalizacién. En abril 04 de 20242, “Fitch
Ratings elevé las calificaciones nacionales de largo y corto plazo de UNE EPM
Telecomunicaciones S.A. (Tigo UNE) a ‘AA(col)’ desde ‘A-(col)’ y a ‘F1+(col)’ desde

® Estados Financieros Consolidados 2019 a 2023 UNE EPM Telecomunicaciones S.A. No incluyen
Emitelco.

0 Inversiones de capital para operacion. No incluye espectro.

1 Fuente del Capex Operativo: Estados Financieros con vista administrativa sin incluir Emtelco.

12 https:/fwww.fitchratings.com/research/es/corporate-finance/fitch-upgrades-une-epms-ratings-io-
ag-col-from-a-col-outlook-ravised-io-siable-04-04-2024




‘F2(col)’, respectivamente. Al mismo tiempo, la agencia subid la calificacion del
Programa de Bonos de Deuda Publica Interna g ‘AA(col) desde ‘A-(col)’ y Ia de los
papeles comerciales a ‘F1+({cof)’ desde F2(col)’. Ademas, la Perspectiva de las
calificaciones de largo plazo se revisé a Estaple desde En Evolucién,

Las mejoras en las calificaciones y la estabilizacion de Ia perspectiva reflefan el
fortalecimiento en la liquidez de Tigo UNE, evidenciada por las capitalizaciones
realizadas en 2023 por parte de sus dos accionistas, Millicom International Cellular
S.A. [BB+ Perspectiva Estable] y Empresas Publicas de Medeliin (EPM) [AAA(col)
Observacion Negativaj, también debido a los ingresos de fas ventas recientes de
forres y a la capacidad demostrada para acceder a financiamiento de deuda
bancaria. Ademas, Fitch proyecta una mejora en la generacion de flujo de fondos
fibre (FFL) de Tigo UNE durante el horizonte de calificacion producto de las
iniciativas de control de costos. Las calificaciones también consideran Ja estructura
de gobierno de la empresa’.

Los factores claves de la calificacion son los siguientes:

° Mejora de la Posicién de Liquidez.

. Tendencias del FFL.

e Gobernabilidad Corporativa.

. Competencia Intensa de Precios.

. Posicion Defensiva en el Mercado.

. Oferta Amplia de Servicios.

. Vinculos entre Matrices y Subsidiarias.

Adictonalmente, el informe de calificacion resaita lo siguiente:

El perfil de negocio de Tigo UNE se compara con otros operadores de
tefecomunicaciones en Latinoamérica; sin embargo, los problemas de gobernanza
y una generacion de caja débil limitan la calificacién de la compa#iia.

En general, el perfil de negocio de Tigo UNE es similar af de su competidor directo,
Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P. BIC (ColTel). Ambos poseen
participaciones similares de fos ingresos del mercado colombiano: sin embargo,
histéricamente el apalancamiento de Tigo UNE ha sido més bafo. Tigo UNE también
es algo mas fuerte en el negocio de banda ancha fija y televisién de paga, lo que
podria implicar méas suscripciones como flujos de efectivo ya que el mercado movil
colombiano sigue siendo mayoritariamente prepago.




El perfil de negocio de Tigo UNE, dada la escala y diversificacion mayores, compara
positivamente con el de Empresa de Telecomunicaciones de Bogota, S.A., E.S.P.
(ETB) [AA(col) Perspectiva Estable]; sin embargo, su posicién de liquidez debil y
problemas de gobernanza debilitan su perfil de crédito frente a sus pares.

Este altimo punto, refacionado con la gobernanza, es un riesgo que la calificadora
reitera en su Gltimo informe, por lo que es importante considerar en el analisis el
potencial impacto que también puede tener EPM en la calificacion de UNE a través
de este factor exdgeno a la Compafiia.

Situacion de UNE y capitalizacién

Algunos indicadores de liquidez y de patrimonio de UNE en los tltimos afios venian
presentado un deterioro recurrente que llevaron a gue en 2023 se realizara una
solicitud de capitalizacion a los accionistas, la cual se ejecuto en el dltimo trimestre
del afio por COP 600.000 miilones. A continuacion, se presentan algunos de estos
indicadores:

Razén Corriente: permite determinar el indice de liquidez de una empresa, o su
capacidad para disponer de efectivo ante una eventualidad o contingencia que se
lo exija. Indica en cierto modo el nivel de garantia de que la empresa tiene la
capacidad para cumplir con las obligaciones, deudas o pasivos a corto plazo.

Capital de trabajo: denota la diferencia entre los activos corrientes de la compariia
y los pasivos corrientes. Puede indicar si esta tiene lo necesario para operar antes
de consequir ganancias, es decir, muestra si una empresa cuenta con el dinero
suficiente para cubrir sus gastos que le permitan obtener ganancias, tal como se
evidencia en el siguiente cuadro de evolucién de liquidez:



Evolucién de Indicadores de Liquidez

1.40 $ 400,000
1.20 $ 200,000
) El
4
g $- 2
@ 100 £
& o
£ -$200000 &
o 0.80 b
£ =S
= 5400000 o
g =
& o0 <
5 -$600,000 =
o =
5 0.40 =
' 800,000 2
o Fy
Q
0.20 -4$1,000,000
0.00 <o+ -$1,200,000

2014 2015 2018 2007 2018 2018 2020 2021 2022 2023

RS Capital de trabajo =—gmeRazdn Corriente

Cifras en millcnes de pesos
Fuente: Célcuios EPM basados en EEFF Separados de UNE 2014-2023

Asi mismo, se venia presentando una creciente preocupacién por el riesgo de que
UNE llegara a tener un patrimonio negativo en el corto plazo, también sustentado
en la evolucion de diferentes indicadores, que se presentan a continuacion.

La evolucién del patrimonio, que esta fuertemente relacionada con los resultados
de cada periodo, continia mostrando una tendencia de pérdidas con magnitudes
importantes:

Patrimonio de UNE Vs. Utilidad (Pérdida} Neta
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Cifras en millones de pesos
Fuente: EEFF Separados de UNE 2014-2023




indice de Propiedad: mide la forma en gue estan financiados los activos
discriminando la fuente entre patrimonio (capital de los accionistas) y pasivos
(diferentes acreedores).

Se observa entonces que en la medida que el patrimonio ha ido disminuyendo, es
decir, la propiedad de los socios sobre los activos de la compafifa, los pasivos han
venide aumentando. Esto significa, que ante una eventual liquidacion de UNE, los
accionistas estarfan en el dltimo lugar de prelacion, detras de los acreedores, para
reclamar su parte de lo que resulte de la liquidacion, lo que los deja con una muy
baja probabilidad de recuperar recursos.

Indicador de Propiedad
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Cifras en millones de pesos
Fuente: EEFF Separados de UNE 2014-2023

El estado de la operacidn de la Compafifa, aunque ha presentado disminuciones en
el margen EBITDA, la compafiia presenta un plan de negocios actualizado con
diversos proyectos para recuperar los margenes, tal como se puede evidenciar en
el siguiente cuadro:



Ingresosy EBITDA
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Ante este pancrama, la administracién de UNE ha realizado diferentes analisis y
programas, tanto de gestion interna -como un programa de reduccién de costos Y
gastos, priorizacion de inversiones, mayor endeudamiento-, como de gestion
externa con la negociacién de proyectos como la comparticion de infraestructura
movil que anuncio a principios de 2014 con Movistar, entre otros.

3.1.2 Razones asociadas a Inverteico

INVERTELCO, al igual que UNE, se encuentra en una industria altamente
competitiva para algunos de los servicios que ésta presta en Colombia y en el
exterior. El precio es un factor determinante para el éxito de esta indusiria, y es un
reto importante en este sector el mantener en el largo plazo los contratos vigentes,
considerando que los clientes privilegian cada vez més la disminucion del precio de
los servicios con una mejoria en Ia calidad de la prestacién de estos.

La industria se ha venido especializando y consolidando y los jugadores grandes
han estado adquiriendo empresas en regiones o segmentos que apalanguen su
crecimiento e internacionalizacién, haciendo mas fuerte la competencia y
reduciendo los margenes de rentabilidad.

Las necesidades de inversion de este negocio han comenzado a migrar a
plataformas omnicanales, buscando afrontar los nuevos retos que trajo la pandemia
y el mejoramiento en la prestacién de los servicios, expansion de la oferta de valor
(robdtica, inteligencia artificial, analitica, entre otros) y la reinvencién de las




soluciones ofrecidas a los clientes a nivel de personalizacion y especializacion de
los servicios.

Asi mismo, se ha venido observando que el valor de los contratos relacionados con
servicios de contact center y la subcontratacion de procesos comerciales (BPO) ha
venido en declive, debido en parte a la automatizacion de procesos, lo que significa
que cada vez sera mas infensa la competencia para acceder a nuevos clientes o
contratos. De aqui la necesidad que ha tenido Emtelco de complementar su oferta
de servicios con un portafolio mas integral de gestién de experiencias y soluciones
digitales. -

3.1.3 Deterioro contable de la Inversién

En el mes de octubre de 2022 EPM contabilizdé un deterioro en el valor de la
inversion de UNE por COP 981.290 millones. Adicionalmente, en el mes de
diciembre del mismo afio se realizé un ajuste al deterioro causado, producto de la
actualizacién del plan de negocios entregado por UNE, el cual ascendi6 a $62,732
millones, para un total registrado en el afio 2022 por $1,044,022 millones. Pasterior
a esta fecha no se han registrado deterioros adicionales sobre el valor de Ia
inversion.

El deterioro de una inversion se registra contablemente como una disminucion en el
valor del activo, contra un gasto en el Estado de Resultados afectando las utilidades
de! periodo. Por lo tanto, el registro del deterioro de la inversion en UNE presentado
en 2022, generd un impacto en las utilidades de EPM para esa vigencia y, como
consecuencia, una disminucion de las transferencias al Distrito para 2023, toda vez
que la utilidad neta de EPM es la base para la distribucion de las mismas.

Esta situacién no esta exenta de volver a suceder, lo que, en caso tal, volveria a
tener un impacto en las utilidades de EPM y las transferencias al Distrito Especial
de Medellin.

3.2 Razones asociadas al sector de las telecomunicaciones y a los negocios
que desarrollan UNE e INVERTELCO

3.2.1 El sector de las telecomunicaciones a nivel internacional
Tendencias:

En consultoria realizada con la firma Oliver Wyman (ver recomendacion en la
seccion 3.3.1), el consultor resaltd diferentes aspectos de la industria, que hoy,



complementados con la actualidad del sector, soportan la decision de enajenar la
participacion accionaria en UNE e INVERTELCO, tal como se expone, a
continuacion:

Las tendencias globales de las telecomunicaciones indican una transformacion
fuerte en el negocio que también afecta a esta industria en el mercado colombiano.
Las tendencias de telecomunicaciones mas importantes gue se identifican son:

* Migracién del servicio de voz fija a mévil, y a su vez, la migracion de la voz
movil a datos, afectando principalmente las compafias gue todavia son
fuertes en voz fija.

s Valor que migra desde la industria de telecomunicaciones a empresas de
media y OTT", donde se potencia el servicio de internet en detrimento del
resto de la oferta de telecomunicaciones.

o Cambio en la composicion de ingresos de las empresas de
telecomunicaciones, donde los datos ganan relevancia sobre la voz y los
OTT toman una porcién de los ingresos de la voz fija y de la television.

+ Aumento muy significativo del trafico de datos, lo que implica constantes
inversiones de parte de los operadores de telecomunicaciones para servir
la demanda.

» La especializacion de los servicios esté llevando a una concentracion de la
industria, y en los duefios de dichas industrias, creando mayor riesgo en el
negocio.

Mercados con estructura similar al colombiano:
Oliver Wyman entregé un analisis en el que estudié mercados con una estructura
competitiva similar a ia colombiana, es decir, mercados en que compiten dos
operadores grandes y uno o varios operadores pequefios.
Las conclusiones son las siguientes:

e Aumento de la competitividad entre los operadores: el margen EBITDA de

los operadores tiende a disminuir en esta estructura de mercado,
ocasionando una intensa disputa por captura de participacion de mercado.

3 OTT - Over The Top. Se refiere a servicios que llegan a los usuarios sobre redes de
telecomunicaciones pero que son prestados por terceros, como por ejemplo Nefflix, Skype, entre
otros. .




» Anticipar el despliegue de nuevas tecnologias ayuda a caplurar
participacién de mercado: operadores lideres en el despliegue de FTTH™ o
4G ganaron cuota de mercado en los servicios relacionados a estas nuevas
tecnologias, lo que implica que, a futuro, las empresas que primero inviertan
en nuevas tecnologias tendrén una ventaja competitiva para ganar
participacion.

e Pequefos operadores tienen menores margenes EBITDA: histéricamente,
el tercer operador posee margen EBITDA mucho mas bajo que el primer y
segundo operador.

» Empagquetamiento de servicios para incrementar margen EBITDA: cada vez
mas los operadores estan ofreciendo servicios integrados como una
manera de fidelizar el cliente, ganar mercado y proteger el margen EBITDA.

El tercer operador enfrenta un ambiente cada vez mas competitivo desde una
posicion desventajosa de tener una menor escala y un margen EBITDA mas bajo.

Participacion de los Estados en el negocio de telecomunicaciones:

Tomando como referencia un estudio realizado por la Banca BTG Pactual en el afo
2021, se puede observar que en los principales paises de Latinoamérica hay una
marcada presencia de operadores de telecomunicaciones privados, y solamente en
Colombia algunos de ellos tienen participacion publica.

Un ejemplo en Colombia se da, como ya se indico, con la participacion de
aproximadamente 32,5% que tiene el Gobierno Nacional en Colombia
Telecomunicaciones (Movistar), la cual intentd enajenar en el afio 2018, sin éxito, a
través de un proceso bajo la Ley 226 de 1995. Como accionista de Colombia
Telecomunicaciones, la Nacion no tiene — a diferencia de EPM en UNE- un
mecanismo de salida adicional a intentar vender sus acciones mediante el proceso
reglado en dicha Ley, con lo cual el valor del patrimonio publico alli invertido no
puede maximizarse como lo exige una adecuada gestion fiscal.

En las dos siguientes imagenes, elaboradas por la banca de inversion BTG Pactual,
se presenta el detalle de los diferentes operadores de telecomunicaciones en
Colombia, México, Brasil, Chile, Argentina y Perq.

4 Fiber To The Home. Fibra hasta el hogar.



Se resalta que algunos operadores tienen presencia en varios de estos paises, e
inclusive Claro tiene presencia en todos. Esto ratifica que el negocio de las
telecomunicaciones es un negocio esencialmente de economias de escala, por los
altos niveles de inversién que requiere, lo que hace que operadores que solo tienen
presencia en un pais o un ndmero limitado de clientes, se encuentren en una
desventaja competitiva. Ademas, es claro que, dados los riesgos del sector, el
capital estatal no participa en el negocio de telecomunicaciones en la mayoria de
los paises de América Latina, pues exceptuando Colombia, Costa Rica y Uruguay,
no existe capital estatal en las empresas lideres de telecomunicaciones de la region.
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Economias de Escala:

A continuacion, se presenta de manera grafica un comparativo a nivel de escala
para identificar el tamafio o la magnitud de los principales competidores de UNE en
Colombia, considerando sus ingresos, clientes y patrimonio con cifras a cierre de
2023 a nivel global™, lo cual aporta a las razones de desinversion asociadas a las

economias de escala:

18 Pgra Claro y Movistar se presenta informacion a nivel mundial. La informacion de Millicom también
corresponde a nivel mundial & incluye a UNE. Las cifras de usuarios de UNE corresponden a la

operacién de la compafiia solo en Colombia por no tener presencia internacional.



Cantidad de Unidades Generadoras de Ingreso

45,100,000 19,667,822

383,808,000 387,601,200

& Claro @& Movistar @ Millicorm s UNE

Ingresos Totales
{millones de USD]

51,262

$ 5,661
$45,942 $ 43,981

@Claro @ Movistar @& Millicom @UNE

Patrimonio
(millones de USD)

$94

$ 3,445
$ 24,962 $ 29,909

WClaro @EMovistar @ Millicom @UNE

El tamafio relativo de UNE y su operacion al compararse con sus competidores
directos muestra una desventaja estructural, que alcanza a ser compensada en
algun grado por su controlante Millicom.

Las economias de escala son criticas para lograr ofrecer servicios de
telecomunicaciones de vanguardia con una estructura de costos que los hagan
asequibles. Algunos impactos de las economias de escala se pueden identificar en:




e El costo de los equipos terminales, tales como cable modems,
decodificadores y terminales méviles, para los cuales las compras en
volumen mejoran ios precios.

» Los elementos de las infraestructuras de telecomunicaciones fijas y moviles
también presentan ventajas en el valor de su adquisicion cuando se hacen
en volumen.

UNE por si solo, es decir, sin ser parte del Grupo Millicom, no tiene el tamafo
suficiente para lograr las economias de escala que se requieren para ser
competitivo en el sector de telecomunicaciones, maxime cuando sus competidores
pertenecen a grandes multinacionales con cientos de miliones de clientes que
compiten en diversas geografias. Es por eso que UNE debe seguir perteneciendo a
un grupo multinacional de felecomunicaciones fuerte, que le permita seguir teniendo
acceso a ese tipo de economias.

3.2.2 El sector de las telecomunicaciones en Colombia
3.2.2.1 Participacion de mercado por servicio

La composicién del mercado en servicios de Television, Datos, Voz y Telefonia
Celular se presenta en la siguiente tabla con corte a diciembre 31 de 2023:

1.1% 0.0% 0.0% 0.0%

6.9% 18.6%  4.0% 12.8% 9.9% Otros

=

o

S nnSraEs R
SIS E DRETEGHEE

Fuente: informe trimestral MinTic T-1V-23, informe MinTic TV Dic-23.



Claro es el operador lider en todos los servicios, seguido por UNE que ostenta el
segundo lugar en los servicios fijos (Television, Internet Fijo y Voz), y el tercero en
servicios moviles (telefonia celular y datos méviles); Movistar es segundo operador
en servicios moviles, el tercero en servicios fijos.

3.2.2.2 Ingresos y EBITDA

El mercado de telecomunicaciones en Colombia en los Gltimos 10 afios ha estado
liderado, en términos de ingresos, por Claro:

= Mvil = Fijo

= Mdvil = Fijo

=Clhro = Tigo = Movistar

& Movil = Filo

Fuente:
Claro: Estados financieros América Maovil afio 2023
Movistar: Estados Financieros Colombia Telecomunicaciones afio 2023
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2011

Tigo: Estados financieros UNE afio 2023

Después de la fusién de UNE con Millicom, el segundo lugar de la industria, en
términos de ingresos, ha estado disputado por Telefénica-Movistar y UNE. Al cierre
de 2023, Movistar ya se ha consolidado como el segundo operador del pafs, seguido
por UNE.

Claro, en su esfuerzo por mantener su posicién competitiva de lider, y WOM, con
su entrada agresiva al mercado mévil con precios muy bajos, han forzado una
reduccién de precios en el mercado, impactando el margen EBITDA promedio y la
rentabilidad de la indusiria como un todo:

Margen EBITDA - Colombia

v32

a3 218

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20022

El margen EBITDA de UNE en 2023 presenta un leve aumento, manteniéndose
sobre los treinta (30) puntos. Competidores como ETB y Movistar han mostrado
caidas relevantes en sus margenes EBITDA producto de mayores costos
comerciales asociados a su estrategia de venta y posterior alquiler de
infraestructura, especialmente la relacionada con Ia fibra oplica.

En adicion a lo anterior, WOM, marca comercial de la firma Novator Partners, es el
nuevo competidor en Colombia y empezo a ofrecer sus servicios moviles a partir del
5 de abril de 2021. Adquirié espectro en la subasta de espectro de 700Mhz de
diciembre de 2019, a principios de 2020 adquirié una posicién controlante en




Avantel S.A.S. y en diciembre de 2023 adquirid espectrc 5G, por lo tanto, se ha
afianzado como el cuarto operador mévil del pafs. Su entrada fue agresiva y esta
incursionando en el mercado de una forma muy similar a como lo hizo en Chile,
utilizando, enire otros, publicidad disruptiva, ataques frontales a sus competidores,
resaltando las quejas de los clientes, revolucionando el mercado mévil con su oferta
de valor “mereces mas”. Lanzaron en Colombia ofertas pospago de 15Gb a $35mil
pesos, abrieron 100 tiendas a nivel nacional y 80 quioscos en 30 ciudades como
principal activo de la marca para garantizarlo. Este nuevo operador, desde antes del
lanzamiento de sus ofertas generd disminucion de precios o reconfiguracion de la
oferta en los otros operadores, lo que ha generado disminucién de margenes vy
ademas altera la participacion de mercado (por ejemplo, en Chile en 5 afios pasé
de tener 3% del mercado al 20%), en Colombia su objetivo es tener el 25% del
mercado en 5 afios. En abril de 2024, WOM solicité entrar a un proceso de
reorganizacion empresarial, y fue admito en mayo de 2024,

Finalmente, un nuevo operador de telecomunicaciones Telecall, de origen brasilefio,
adquirio un blogue de espectro 5G en la subasta de diciembre de 2023. Inicialmente
ha informado que se enfocar4 en la prestacién de servicios fijos inalambricos (como
banda ancha inalambrica fija).

Como resultado de [a actuacién agresiva de WOM y de cualquier otro potencial
nuevo competidor, UNE y los demas operadores actuales, podrian perder clientes
y/o ser forzados a continuar disminuyendo precios.

3.2.23 Elcasode la ETB

La Empresa de Telecomunicaciones de Bogota (ETB) es controlada por el Distrito
de Bogota. Los accionistas publicos poseen el 88,4% de la comparifa mientras que
los accionistas privados son duefios del 11,6%.

Antes de septiembre de 2003, la compafiia puso a la venta un paquete accionario
para poder ingresar capital privado. En ese momento, la compafiia se valoré en
aproximadamente COP 2.29 billones.

La ETB alcanzé su mayor valoracion el 15 de septiembre de 2009 al llegar a un
valor de COP 4.5 billones, debido a la expectativa de los agentes del mercado frente
al proceso que estaba llevando la compafiia para conseguir un socio estratégico,
asunto que comenzé en julio del mismo afio. Analistas explican que, en estas
circunstancias, 1o que hizo mover al mercado y que el precio de la accién creciera
tanto fueron las perspectivas sobre lo que pudo ser la operacion de la empresa en
el mediano y largo plazo con la llegada de un socio estratégico que no solamente le




inyectara capital a la empresa, sino gue ademas le permifiera ampliar su
participacion en areas mas alla de la telefonia fija, especialmente Internet's.

Cuando UNE ejecuté su fusion con Millicom, en agosto 14 de 2014, [a ETB tenia un
precio de mercado de COP 1.8 billones, es decir, desde 2009 cuando se fenia la
expectativa de la llegada de un socio estratégico, a la fecha de la fusién de UNE
con Millicom, ETB habia perdido un 60% de su valor.

En noviembre de 2023, la compafiia llegé a su valor méas bajo desde que cotiza en
la Bolsa de Valores de Colombia, con un precio de mercado de COP 204.157
millones.

A mayo de 2024, la ETB cerrd con un valor aproximado de COP 355.000 millones,
lo que representa una pérdida de valor det 84,5% desde su debut en Bolsa en 2003
y del 92,2% con respecto a su mayor valor en Bolsa logrado en septiembre de 2009.

A continuacion se presenta la evolucion del precio de la accion de la ETB desde su
debut en Bolsa en septiembre de 2003:

OGN DE LA ETB

Administracién de
Samuel Moreno
ld empresa.
Administracidn de
Enrigue Pefalosa.

Durante el proceso de venta de 2017, Enrique Pefialosa, en diferentes escenarios,
intentd justificar su plan de vender la ETB, diciendo que administrar esa empresa
representa un riesgo para el patrimonio pablico, dada la alta competencia del sector
de telecomunicaciones y por eso preferia convertirla en recursos de caja que le
permitieran hacer inversién social a través de la construccion de 30 colegios, cuatro

16 Tomado del diario Portafolio: hitps://www.portafolio.co/economia/finanzas/accion-etb-gstrella-
bolsa-387052.



hospitales, ocho jardines, dos megacentros deportivos, troncales de Transmilenio y
capitalizar fa EPS Capital Salud™.

3.2.3 Contact Center y BPO

En 2021, el experto Altman Solon identificé como tendencias del sector de Contact
Center y BPO las siguientes:

* En cuanto a Crecimiento:

o Aumento de la penetracion de servicios de externalizacién Tl en todas
las industrias.
o Buen posicionamiento post COVID, especialmente en sector publico,

financiero y e-commerce, ya que BPO permite a las empresas escalar
Sus recursos sin Capex.

* En cuanto a Tecnologia;

o Soluciones de externalizacién tradicionales en descenso, a medida
que los clientes solicitan microservicios basados ‘en la nube.
o Los modelos en la nube y de servicio (X as a Service)'® en aumento,

ya que permiten a las empresas mejorar la flexibilidad en la integracién
y reducir los costos de infraestructura.

o Mayor demanda de automatizacion a través de tecnologfas de IA™®,
ML#® y RPA?', para un mejor andlisis y una mejor experiencia del
cliente:

= 1A/ML permite una mayor transparencia y capacidad predictiva.

* RPA reemplaza las tareas manuales, liberando tiempo de los
empleados, aumentando la productividad, reduciendo los costos y
mejorando la precisién.

7 Tomado del diaric La Republica: https:/iwww.elespectador.com/bogotalivez-tumba-la-venta-de-la-
etb-article-702445/,

'8 Para entender mejor este término, se sugiere ver la definicién de la siguiente direccion electrénica:
https://www.santanderopenacademy.com/es/blog/xaas.html: “Ef término Xaa$ proviene del inglés X
as a Service, cuyas posibles traducciones af espafiol son “cualquier cosa como servicio”, “odo como
servicio™ o, incluso, "todo en la nube’. Se trata de un concepto que se utiliza para describir la
tendencia de consumir cualquier cosa como un servicio en la nube. Es decir, no es un hueve modelo
de cloud o una nueva forma de hacer las cosas, sino una filosofia que las empresas pueden adoptar
a la hora de construir sus infraestructuras informaticas”

'8 JA: Inteligencia Artificial.

% ML: Machine Learning o Aprendizaje de Maquinas.

! RPA: Robotic Process Automation o Automatizacion Robética de Procesos.




» En cuanto a Competencia:

¢ Significativo niimero de adquisiciones y fusiones de compafias BPO
en los ultimos afos, con creciente interés en Latinoamérica.
o Adopcion de BpaaS$? permite aparicion de proveedores mas

pequefios que compiten con empresas mas grandes.
e En cuanto a Riesgo:

o El mercado de BPO local contintia en desarrollo; restricciones legales,
competidores giobales y falta de alcance a clientes internacionales
podrian limitar a Emteico.

o La pandemia provoco una caida en el mercado global de BPO alo que
se suma a una mayor preocupacién por el uso de servicios
subcontratados, su calidad y la proteccion de datos.

3.3 Recomendaciones impartidas por terceros expertos y consuitores

EPM ha recibido recomendaciones de dos firmas consultoras respecto a su
inversién en el sector de telecomunicaciones, las cuales se presentan a
continuacioén:

3.3.1 Cliver Wyman

El consultor Oliver Wyman, en consultoria realizada durante el afio 2017 con el
objeto de identificar y recomendar alternativas que generen el mayor valor en el
corto y en el largo plazo para EPM con respecto a las inversiones de portafolio que
posee en la industria de las TiC, en calidad de accionista mayoritario no controlante,
le recomendo al accionista EPM que, considerando el contexto y los riesgos
asociados, enajene su participacion del 50% en UNE (salir integralmente del
negocio). A continuacién, se adjunta imagen de la recomendacion segun el informe
final del consultor:

22 BPaa8: Business Process as a Service.
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3.3.2 McKinsey

La consultoria 2025 realizada con McKinsey en 2017, cuyo objeto consistié en
“identificar Jas acciones que debe emprender el Grupo EPM en los negocios/iineas
de negocio actuales y futuros por incursionar, asi como disefar las rutas de accién
que permitan ejecutar su recomendacion, para maximizar el valor del Grupo a 2025”,
también le recomendd a EPM enfocarse en los negocios propios de su objeto
empresarial (acueducto, alcantarillado, energia y gas), y como una de las
estrategias para obtener la financiacion de los nuevos proyectos estaba la
desinversion en activos no estratégicos, y menciona especificamente a UNE. Se
adjunta diapositiva donde se evidencia la recomendacion de McKinsey:




Para cumplit la aspiracion estratégica a 2025 se propone realizar
desinversiones seleclivas

De... § LLA2028
» Portafolio con desempelic vartable por « PRortafolio Gon una mayor proporcion del
célula. Algunas generando déficit generando beneficio economico, Las
economico sin ol expiicitamente céluias gue no generan beneficic
defimido dentro en &l portafolio econdmice tienen un rof explicttamente
definido alineado con 1a razon social de
EPM

~ Alto yoiumen de capital no operativo que Bajo volumen de capital no operativo

no contribuye o contribuira directamente : - Proyectds en construccion entran en
a ia estrategia 2025 (p.e. Tigo-Une, isa, operacion {ltuango. Nueva
otTos Esperanza, olros)

— Baa inversion en empresas que no
contribuyen directamente con la
estrategia 2025 (Tigo-Une, |sa, otros)

McKinsey también afirmé que la situacion actual a nivel politico, regulatorio y
econdmico, que viene teniendo impactos negativos en la Compafiia y que, a futuro,
no presenta una tendencia que haga pensar que la situacion pueda revertirse en el
corto plazo, genera que haya temor e incertidumbre, no sclo para el sector de las
telecomunicaciones, sino para el mercado en general, poniendo en riesgo el valor
de las compafiias por lo dificil gue se hace crecer y mantenerse competitivo en el
mercado.

3.4 Otras razones para desinvertir en el sector de las telecomunicaciones,
contact center y BPO

3.4.1 Relacionadas a la posicion de EPM como Accionista no controlante de
UNE e INVERTELCO

En adicion a las razones que acaban de enunciarse, EPM esta convencido de que
es un imperativo proceder con la enajenacion de estas inversiones con apoyao en
los siguientes motivos:

+ En el proceso de fusién de UNE, EPM negocié con Millicom un Acuerdo de
Accionistas en el que se le reconocieron una serie de ventajas a pesar de su
condicién de accionista no controlante. Dentro de estas, se incluye la



denominada clédusula de proteccion def patrimonio publico®®, o Derecho de
Salida, en virtud del cual se le confieren a la empresa mecanismos sucesivos
para la venta de su participacion, respetandole la obligacion de agotar el
procedimiento establecido por la Ley 226 de 1995, al gque esta sometido como
entidad piblica.

La vigencia de ese derecho se extiende hasta el 31 de diciembre de 2026 (plazo
ampliado en 2023, en negociaciones para la capitalizacion), por lo que es
imperativo que EPM inicie su proceso de venta [o antes posible.

Debemos recordar que para aprovechar los beneficios de la cldusula de
proteccion del patrimonio publico antes del 31 de diciembre de 2026 se debe
haber realizado la eventual oferta conjunta del 100% de las participaciones
accionarias de propiedad de Millicom y EPM en UNE. Pero para llegar a esta
oferta conjunta, se deben haber surtido las siguientes etapas:

o Etapa 1 de Ley 226 de 1995 con destino al sector solidario
(destinatarios de condiciones especiales).

o FEtapa 2 de Ley 226 de 1995 con destino al publico en general.

o Una vez agotadas las etapas de ley 226 de 1995, si EPM contintia
siendo propietaria de alguna participacion accionaria en UNE,
debera ofrecerla a Millicom, quien cuenta con un Derecho de
Preferencia pactado en los Estatutos.

o Si Millicom decide no aceptar esta oferta, entonces EPM puede
proceder a ofrecer el 100% de las acciones de la Compafiia a un
tercero.

No contar con estas opciones de salida es justamente lo que no fe ha permitido
a la Nacién y al Distrito Capital, salir de sus participaciones en ColTel y en ETB,
respectivamente.

e Producto de la capitalizacion realizada a UNE en el Gltimo semestre de 2023,
EPM logro que Millicom le otorgara una opcién de venta sobre el 100% de Ias
acciones de UNE propiedad de EPM por un valor de $330.000 millones.

# La clausuta de proteccion del patrimonio ptblico no tiene impacto en la valoracion de la compaiija.
Esta clausula lo que genera es una mayor probabilidad de tener una venta exitosa, mayor liquidez
del activo y mayor cantidad de inversionistas interesados. Es decir, la cldusula [o que permite es que
si EPM no logra vender su participacion en las dos etapas de Ley 226 y Millicom no ejerce el derecho
de preferencia, se pueda ofrecer el 100% de las acciones propiedad de EPM y Millicom & un tercero,
generando un mayor atractivo para inversionistas y disminuyendo, de esta manera, el riesgo de que
EPM deje atrapados recursos plblicos en la compafiia.




La decision sobre ejercer esta opcién puede ser tomada por EPM hasta el 30 de
septiembre del afio 2024, y a partir de esta fecha, contaria con un afo para
realizar el tramite de Ley 226, necesario para que Millicom pueda adquirir las
acciones.

3.42 Cierre de la brecha digital y la conectividad del Distrito Especial de
Medellin

En 2021 el consultor Altman Solon presentd un analisis de [a situacion con relacion
a la participacion de los gobiernos en el cierre de la brecha digital en sus paises, la
cual se resume en la siguiente diapositiva:
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Ahora bien, para lograr una alta penetracién en internet banda ancha no es una
condicién indispensable que el Estado sea accionista en empresas de
telecomunicaciones, pues claramente el cierre de la brecha digital es una farea que
deben desarrollar de manera conjunta, la Nacién y los operadores de
telecomunicaciones, pero para que haya éxito en esa iniciativa, el Estado debe crear
o generar las condiciones o incentivos suficientes para que los operadores puedan



potenciar sus iniciativas y acompafiar el crecimiento en la cobertura y en la
prestacion de nuevos y mejores servicios que faciliten el acceso al internet a toda Ia
ciudadania. En la imagen anterior, se puede observar que, incluso paises con
operadores 100% privados, tienen mejores indicadores de penetracion de banda
ancha que Colombia, y que realmente los temas mas relevantes gue impactan el
cierre de la brecha son, entre otros, politicas publicas, incentivos, mayor
competencia entre los operadores (independientemente si esos operadores son
publicos o privados), la misma geografia de los paises y la distribucién urbano/rural
de su poblacion.

Por otra parte, el hecho de que EPM tenga participacion en UNE, no garantiza la
impiementacion de programas masivos de telecomunicaciones que pretenda
adelantar el Distrito Especial de Medellin, en beneficio de Ia ciudad, para el cierre
de la brecha digital (entre otros), lo cual se puede lograr a través de alianzas y
convenios con el mismo UNE u otros operadores, sin que se requiera que su
accionista sea EPM.

Asi mismo, los municipios y Distritos pueden generar esquemas que permitan vy
faciliten el acceso a internet a las comunidades menos favorecidas o de dificil
acceso, sin necesidad de que el ente territorial sea el duefic o controlante de alguna
empresa u operador de telecomunicaciones. Si fuera el caso, y EPM tuviera el
control de UNE, la prestacidn del servicio deberia darse en condiciones de costo
eficiencia para UNE o para cualquier compafifa (sin que haya lugar a detrimentos
patrimoniales). Por lo anterior, a los entes territoriales -y en este caso al Distrito
Especial de Medellin- les convendria, por el contrario, poner a competir a los
operadores de telecomunicaciones para lograr la mejor oferta y las mejores
condiciones para la prestacion del servicio.

4 Fundamento juridico - Procedimiento de democratizacién de Ia propiedad
accionaria estatal — Ley 226 de 1995

4.1 Aspectos generales de la Ley 226 de 1995

La Ley 226 de 1995 (la “Ley 226") contiene el procedimiento y los lineamientos para
la enajenacion de la propiedad accionaria estatal en desarrolio del articulo 60 de la
Constitucion Politica, que dispone:

Articulo 60. Ef Estado promoverd, de acuerdo con la fey, el acceso a la propiedad. Cuando
ef Estado enajene su participacion en una empresa, tomars las medidas conducentes a
democratizar la titularidad de sus acciones, y ofrecerd a sus trabajadores, a las




organizaciones sofidarias y de trabajadores, condiciones especiales para acceder a dicha
propiedad accionaria. La ley reglamentara la materia.

Los elementos que integran ese procedimiento se pueden resumir de la siguiente
manera:

+ Se aplica en el caso de la enajenacion total o parcial a favor de particulares, de
participaciones en entidades de propiedad del Estado en cualguiera de sus
formas o niveles.

+ El principio de democratizacién implica que, de acuerdo con lo establecido por
la Ley 226 en el articulo 2, “en Jos procesos de enajenacién se utilizaran
mecanismos que garanticen amplia publicidad y libre concurrencia 'y
procedimientos gque promuevan la masiva participacién en la propiedad
accionaria”; v en el articulo 3 se establece todo lo relacionado con lo que la
norma denomina como “preferencia’, con lo cual se crean los elementos
necesarios para permitir la presentacion de propuestas de compra de sectores
de ciudadanos objeto de las preferencias con respecto a todo el proceso de
enajenacion (el “Sector Solidario”), y que esta compuesto por:

- Los trabajadores activos y pensionados de las empresas cuyas
participaciones accicnarias se enajenaran, y de las entidades donde esta
tenga participacion mayoritaria, siempre Yy cuando no hayan sido
desvinculados con justa causa,

- Los extrabajadores de las empresas cuyas participaciones accionarias se
enajenaran y de las entidades en las que esta tenga participacion
mayotritaria, siempre y cuando no hayan sido desvinculados con justa
causa,

- Las asociaciones de empleados o de ex empleados de las empresas
cuyas participaciones accionarias se enajenaran,

- Los sindicatos de trabajadores, federaciones de sindicatos de
trabajadores y confederaciones de sindicatos de trabajadores,

- Los fondos de empleados, los fondos mutuos de inversion, los fondos de
pensiones y cesantias,

- Las cooperativas y

- Las cajas de compensacién, segln lo establecido por el inciso 2° del
Numeral 3 del Articulo 16 de la Ley 789 de 2002.

s La participacién del Sector Solidario en el proceso de venta tiene como proposito
satisfacer uno de los requisitos establecidos por la Constitucion Politica y por la
Ley, cual es la democratizaciéon de la propiedad accionaria, para lo cual se
utilizaran mecanismos que otorguen amplia publicidad y libre concurrencia.



» Con el fin de garantizar el acceso efectivo por parte de los destinatarios de
condiciones especiales, se pueden tomar medidas que eviten actuaciones de
terceros a través de interpuestas personas, entre ellas, por ejemplo, al momento
de formular la solicitud de compra, exigir la presentacién de declaraciones de los
grupos que conforman el Sector Solidario, en la cual manifiesten gue lo hacen
en su propio beneficio y no para un tercero, y que en caso de establecerse la
falsedad en la declaracion presentada, quedarian sujetos a procedimientos
penales.

Asl mismo, se podria sefialar la obligacion de no enajenar las acciones
adquiridas por un periodo hasta de dos (2) afios, imponiéndose sanciones
econdémicas en los casos de reventas anticipadas o transferencias de la
propiedad sobre las participaciones accionarias adquiridas.

* Adicionalmente, el articulo 14° de la Ley 226, sefiala que en el marco de Ia
enajenacion se deben tomar las medidas conducentes a evitar la vulneracién de
los principios de democratizacién, proteccion del patrimonio publico, preferencia
y libre concurrencia a la que se refiere.

» La enajenacién se llevarad a cabo bajo el marco de lo gue la Ley denomina
‘programa de enajenacion”, articulo 6° “.. disefiado para cada evento en
particular, que se sujetara a las disposiciones contenidas en esta Ley”.

El programa de enajenacién debera contener los elementos establecidos en el
articulo 7° de la misma norma y los relacionados en el articulo 11° de la mencionada
ley 226.

Ademas, la norma indica que el programa de enajenacion debe relacionar todos los
elementos contentivos de los detalles del procedimiento mismo para la enajenacion.

4.2 Procedimiento de Enajenacion

Como se ha indicado, el articulo 60 de la Constitucién fue desarrollado por la Ley
226, la cual exige que los procesos de enajenacion de la participacion accionaria de
propiedad del Estado se ajusten a los principios de democratizacion, preferencia,
proteccion del patrimonio publico y continuidad del servicio.

La Ley 226 organiza cronclégicamente el procedimiento de enajenacion de
propiedad accionaria de esta manera:




a) Decidir/autorizar enajenar un activo especifico.

b) Obtener la autorizacion de la corporacion territorial correspondiente en los
términos del articulo 17 de la Ley 226.

¢) Una vez obtenida la autorizacion, elaborar un programa de enajenacion, para
el cual se tendré en cuenta la valoracién o estudio técnico que se haya
obtenido en relacion con las acciones gue seran enajenadas.

d) Aprobary adoptar el programa de enajenacion, por parte de la Junta Directiva
de la entidad titular de las acciones.

e) Difundir el plan de enajenacion y ejecucion del programa de enajenacion que
debera organizarse, por lo menos, en dos etapas, siendo la primera de elias,
la correspondiente a la oferta al sector solidario.

En cumplimiento de la Ley 226 de 1995 y el procedimiento anteriormente sefalado,
para el caso gue nos ocupa se implementaran las gestiones que sean necesarias
para enajenar la totalidad de las acciones que EPM tiene o llegare a tener en UNE
y en INVERTELCO, todo lo cual sera ofrecido al Sector Solidario, en una primera
etapa, por un término de dos (2) meses.

El programa de venta gue se disefie se sujetara en todo caso a los aspectos
establecidos en la Ley 226, tales como:

« Se determinaré un precio accionario fijo equivalente al precio resultante de
la valoracion.

La estimacion de! precio al que se venderia la participacion en las empresas
que se enajenaran, debe tener como criterio fundamental garantizar la
proteccion del patrimonio plblico en dichas inversiones. Como se ha
indicado, para el efecto se contara en cada caso con estudios técnicos y
metodologias de valoracién reconocidas y la estructura de enajenacion que
optimice el retorno financiero de cada operacion.

s Se definira(n) una(s) linea(s) de crédito para financiar la adquisicion de las
acciones en venta, y las condiciones de la(s) misma(s), en los términos
dispuestos en la Ley 226 (articulos 10y 11).

» Se definira el plazo en el que estara vigente la oferta al Sector Solidario, y
el mecanismo para el desarrollo de la misma.

De esta manera, una vez aprobados los programas de enajenacion de las
participaciones en UNE e INVERTELCO se procederia a ofrecer al Sector Solidario,
en primer lugar y de manera exclusiva, la totalidad de las acciones que EPM tiene
en ambas compafiias, por un plazo determinado.



Cabe advertir que toda vez que, para ofrecer las acciones tanto al Sector Solidario
como al publico en general se requiere de una oferta plblica, las acciones de UNE
e INVERTELCO deberédn inscribirse previamente y de manera temporal en el
Registro Nacional de Valores y Emisores, de conformidad con las normas que
regulan el Mercado Publico de Valores y Emisores en Colombia?*, ya que estas
acciones no se encuentran inscritas en la Bolsa de Valores.

Concluida la fase de oferta al Sector Solidario, las acciones restantes podran ser
ofrecidas al publico en general, garantizando asi la masiva participacion ciudadana,
de conformidad con el mecanismo adoptado para el efecto, y también en el marco
de las normas que regulan el Mercado Piblico de Valores en Colombia. En todo
caso, es importante mencionar que, en la etapa o etapas subsiguientes, el valor de
las acciones no podra ser inferior al ofrecido en la primera etapa.

5. Alcance y Finalidad

UNE e INVERTELCO se consideran como inversiones no estratégicas para el
Grupo EPM, porque la linea de negocio de telecomunicaciones, contact center y
BPO, prestados por esas dos compafifas no pertenecen, hoy por hoy, a los negocios
estratégicos del Grupo EPM.

Cuando EPM tomé la decisién de fusionar a UNE EPM Telecomunicaciones S.A.
con Millicom, cediendo el control operative v financiero, entre las razones mas
relevantes estaba el nivel de riesgo de este negocio, el cual no se ajusta al perfil
actual de riesgo de EPM,g ni al de su duefio, el Disirito Especial de Medellin. Este
nivel de riesgo se refleja, entre otros, en requerimientos de altas inversiones,
necesidad de conocimiento del negocio y del mercado, competencia intensiva
contra jugadores globales, necesidad de contar con eccnomias de escala para la
competitividad del negocio y en los riesgos que ya se han materializado para EPM
como accionista, como fue la capitalizacion de 2023 y el regisiro del deterioro de Ia
inversién en 2022.

Diferentes factores expuestos anteriormente llevan a que, en el estado actual de la
Compania, los requerimienios de caja sean altos, lo que afecta directamente la
reparticion de dividendos, por lo que la mejor forma de recuperar la inversion es a
traves de la desinversion en estos activos. Lo que se pretende con la venta de las
acciones de UNE y de INVERTELCO es precisamente recuperar el valor invertido
en esas companias, gue no son controladas ni gestionadas por EPM, para reinvertir

# Articulo 5.2.2.2.1 del Decreto 2555 de 2010, “Por el cual se recogen y reexpiden las normas en
materia del sector financiero, asegurador y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones”.




en la empresa los recursos provenientes de la venta, con lo cual puede obtenerse
mayor rentabilidad de estos recursos.

condiciones de competencia como son UNE e INVERTELCO, pues no solo ralentiza
sus procesos al conferirle la condicién de sociedad publica, sino que en el evento
de llegar a requerir una nueva capitalizacién, EPM debera gestionar nuevamente
recursos para hacerlo, con efectos tales como aumentar la exposicion de mas
recursos publicos en empresas con los perfiles de riesgo de UNE o INVERTELCO,
teniendo la posibilidad de invertirlos en negocios estratégicos con el nivel de riesgo
aceptable para EPM y mejor rentabilidad.

La autorizacién que se solicita al Honorable Concejo para enajenar estas
participaciones accionarias, con el fin de proteger el valor de la inversion publica
gue tiene en UNE EPM Telecomunicaciones S.A. y en inversiones Telco S.A.S., se
fundamenta, en suma, en la reduccion de la exposicién de recursos pablicos al nivel
de riesgo de Ia industria de las telecomunicaciones, coniact center y BPO v a
garantizar la correcta prestacion de los servicios publicos y la sostenibilidad de la
empresa en el tiempo.

Por las razones anteriormente expuestas, se concluye que en el momento aciuai es
recomendable optar por la decision de desinvertir en las sociedades UNE e
INVERTELCO tal y como se presenta a consideracién del Honorable Concsjo, de
forma que pueda darse inicio al trémite previsto en la Ley 226 de 1995 vy
posteriormente se alcance a ejercer el Derecho de Salida en los plazos y terminos
acordados en el Acuerdo de Accionistas de UNE.

Reiteramos que EPM es y seguira siendo una empresa 100% publica, y la
enajenacién de las participaciones accionarias que ahora se propene buscan
proteger el patrimonio ptblico.

—_— X
FEDERICO GUTIERREZ ZULUAGA
Alczlde de Medellin



