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PROYECTO DE ACUERDO 949 de 2922

“‘Por medio del cual se autoriza activar la cldusula de proteccién dei patrimonio
publico a favor de EPM, con el fin de proteger el valor de la inversion plblica que
tiene en UNE EPM Telecomunicaciones S.A. y en Inversiones Telco S.A.S., en
defensa de los recursos publicos que dicha inversién representa, v se dictan otras

disposiciones” ‘

EL CONCEJO DE MEDELLIN

En uso de sus atribuciones legales y constitucionales, en especial de las
conferidas por el Articulo 17 de la Ley 226 de 1995

ACUERDA

Articulo 1°. Con el fin de proteger el patrimonio publico representado en la inversién
en las sociedades UNE EPM Telecomunicaciones S.A. e Inversiones Telco S.A.S.,
se autoriza a Empresas Pudblicas de Medellin E.S.P. la enajenacion las acciones
gue tenga o pueda llegar a fener en dichas compafiias, de conformidad con el
procedimiento consagrado en la Ley 226 de 1995,

Articulo 2°. Autorizar al instituto de Deportes y Recreaciéon de Medellin - INDER
para que enajene la participacidn accionaria que tiene en UNE EPM
Telecomunicaciones S.A.

Articulo 3°. Las autorizaciones de que tratan este Acuerdo estaran vigentes hasta
el 31 de diciembre de 2024.

Articulo 4°. Los procesos de enajenacion que adelanten Empresas Publicas de
Medellin E.S.P. y el Instituto de Deportes y Recreacion de Medellin - INDER se
realizaran conforme a estudios técnicos, y previo el disefio de uno o varios
programas que se sujeten a los principios de democratizacion, preferencia,
proteccién al patrimonio publico y continuidad del servicio, en los términos vy
procedimientos exigidos en la Ley 226 de 1995.
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Articulo 5°. Deroguese completamente el Acuerdo 17 de 2013. No obstante, los
literales ¢, d, e, f, y g del articulo primero del mencionado Acuerdo 17 de 2013,
continuaran vigentes hasta el mismo dia en que Empresas Publicas de Medellin

E.S.P. deje de tener mas del 50% de las acciones en la sociedad UNE EPM
Telecomunicaciones S.A.

Articulo 6°. En los términos del articulo 4 de la ley 226 de 1995, los recursos que
Empresas Publicas de Medellin E.S.P. obtenga de la enajenacion se incorporaran
a su presupuesto y seran administrados desde una o varias cuentas de destinacion
especifica, para que se destinen al cumplimiento de su plan de inversiones y a
cancelar parcial o totaimente el servicio de deuda asociado a éste.

Articulo 7°. El presente acuerdo rige a partir de la fecha de su publicacion en la
Gaceta Oficial del Municipio de Medellin y deroga las disposiciones que le sean
contrarias.
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1 Antecedentes
1.1 UNE EPM Telecomunicaciones S.A.

Con la apertura del mercado de telecomunicaciones en Colombia y la llegada de
competidores de taila internacional como Movistar y Telmex (hoy Claro), Empresas
Plblicas de Medellin E.S.P. (en adelante “EPM”) decide en el afio 2006 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 “Compafiia”) nacid a
la vida juridica como sociedad beneficiaria de la escisién del negocio de
Telecomunicaciones de EPM, segln la autorizacién del Concejo Municipal otorgada
mediante el Acuerdo No. 45 de 2005. E! Acuerdo ordend que no se podria
transformar en otro tipo de sociedad, modificar su composicién accionaria ni ceder
a terceros la administracion, gestidon u operacidon de su hegocio, sin previa
autorizacion del Concejo de Medellin.

En el afio 2013, EPM definié que, con el fin de garantizar la sostenibilidad del
negocio en el largo plazo, era necesario gestionar [os 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 ano 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 decision de buscar un socio estrateglco
para UNE y sus inversiones.

Para lograr lo anterior, uno de los primeros pasos que se llevaron a cabo fue pedir
autorizacion 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 el cual se autorizé la
~ transformacion de la naturaleza juridica y modificacién de la composicion accionaria

“de UNE, asi como la cesién a terceros de la administracion, gestion u operacion de
su negocio.
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Despues de miltiples estudios y andlisis, el socio escogido como operador vy
controlante de los negocios de telecomunicaciones, que mejor se ajustaba a la
necesidad de afrontar los retos de la competencia y proteger el patrimonio publico
gue EPM tenia invertido directamente en UNE e indirectamente en Colombia Movil
S.A.E.S.P., fue Millicom International Cellular S.A., quien decidi6 participar en el
capital de UNE mediante la integracién del patrimonio de ésta con el de su filial
Millicom Spain Cable S.L., a su vez propiedad de la sociedad intermedia Millicom
Spain S.L. La operacién se estructuré como una fusién por absorcién donde la
sociedad absorbente fue UNE y la sociedad absorbida fue Millicom Spain Cable S.L.
Dicha fusién se formaliz el 14 de agosto de 2014.

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

Conforme a lo dispuesto en la letra b. del Articulo Primero del Acuerdo 17 de 2013,
con posterioridad a la fusion, Millicom qued6 a cargo del control administrativo y
operacional de UNE.

Paralelamente, se cred una sociedad llamada Inversiones Telco S.A.S. (en adelante
“INVERTELCO") que, al recibir los aportes de EPM y Millicom Spain S.L, se convirtio
en la duefia de las acciones de Emtelco, empresa de contact center y servicios
BPO.

l.a estructura societaria actual a través de la cual EPM e INDER, participan como
entidades descentralizadas del Municipio de Medellin en su calidad de accionistas
plblicos en UNE, y EPM como accionista publico en INVERTELCO, es la siguiente:

' Business Process Qutsourcing. BPO es la subcontratacion de funciones de procesos de negocios
a proveedores de servicios, ya sean internos o externos a la compafiia.
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~ INVERSIONES
TELCO S.A.S.

99.95% 100%

DEBATEL o no

Colombia Movil EMTELCO S.A.S

Los accionistas de UNE a la fecha son:

Empresas Piblicas de Medellin E.S.P. 4,223,309 3 50.000000%
Instituto de Deportes y Recreacion {INDER) 1 0 0.000012%
_iMillicom Spain, S.L. 4,222,467 0 49.989996%
Peak Record S.L. 211 0 0.002498%
Peak Five 5.1. 211 0] 0.002498%
Global Albion S.L. 211 ] 0.002498%
Global Locronan S.L. 211 ¢ 0.002498%
TOTAL 8,446,621 3 100.000000%

Los socios de UNE firmaron un Acuerdo de Accionistas cuyos suscriptores por una
parte son EPM vy el Institutoc de Recreacion y Deportes de Medellin — INDER
(Accionistas Publicos), y de la otra 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).
Seglin este Acuerdo, el control lo ejercen los Accionistas Millicom de manera

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

e La conformacién de la Junta Directiva sera de siete miembros, donde
Millicom propone cuatro miembros y EPM propone tres miembros, dandole
una mayoria a Millicom en |la toma de decisiones.

e FEl presidente de UNE y el Gerente Financiero son nombrados por la Junta
Directiva con mayorfa simple, Junta que tiene mayoria de miembros de
Millicom.

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

1.2 Inversiones Telco S.A.S.

INVERTELCO fue creada en noviembre de 2013 por Millicom Spain S.L. quien
posteriormente vendid el 50%+1 accidn a EPM. Su objeto social comprende, entre
otros, la inversién en sociedades cuyos objetos se basen en la prestacion de
servicios de tercerizacidbn de procesos de negocios empresariales (BPO) y de
Contact Center.

INVERTELCO es duefio del 99.999985% de las acciones de Emtelco, cuya
composicion accionaria es la siguiente:

Accionista # de acciones
inversiones Telco S.A.S. 13,720,336
Colombia Maovil S.A. E.S.P. 1
Orbitel Servicios Internacionales S.A.S. 1
Total 13,720,338
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[ os socios actuales de INVERTELCO son:

Accionista Acciones Ordinarias | Acciones Preferenciales | % Participacion
Empresas Piblicas de Medeilin E.S.P. 7,363,126,367 147,265 50.0005%
Millicom Spain, 5.k 7,363,126,368 0 49.9995%
TOTAL 14,726,252,735 147,265 100.G000%

En INVERTELCO existe un Acuerdo de Accionistas firmado entre Empresas
Publicas de Medellin E.S.P. y Millicom Spain S.L. el 8 de noviembre de 2013, en
virtud del cual este Uitimo ejerce el control.

2 Descripcion de las Participaciones Accionarias a Enajenar
2.1 UNE EPM Telecomunicaciones S.A.

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 informacién y las comunicaciones, servicios
de informacion vy las actividades complementarias relacionadas y/o conexas con
ellos. Su domicilio social es fa ciudad de Medellin y su duracién es indefinida. La
Comparifa 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
moviles, tanto en Colombia como en Estados Unidos, a través de Colombia Movil
S.A. E.S.P., Edatel S.A., Orbitel Servicios Internacionales S.A.S. (OSl), y Cinco
Telecom Corporation (CTC), las cuales, en conjunto, prestan los siguientes servicios
de telecomunicaciones a los siguientes usuarios:
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Usuarios én’lsfh:i"lés’; - el Diciemb_re___—'- .
_ TR S oo 20200
Fija-Total Usuarios UNE consolidada 5,126
oy < 1’477,
Telefonfa 1,7'54'
Banda Ancha 1,.2.3.95
Mévil-Total Usuarios | 14,517
Prepago 111,696
Pospago 2,szi

Fuente: Informe de gestion UNE 2021,

En lo atinente a los resultados financieros de la sociedad, a continuacion, se

exponen las cifras extractadas de los estados financieros consolidados a diciembre
2021:

Cifras financieras (Millones de Pesos) a0 2021
Consolidado UNE* f

Ingresos 5,131,194
ERITDA 1,555,822
Total activos 9,498,215

*Incluye UNE, Colombia Mévil, Edatel y OSI, y CTC _
Fuente: EEFF consolidados oficiales de UNE 2021.
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REGICNALES COBERTURA
UNE COLOMBIA MOVIL EDATEL
Amazonas, Casanare,
Cent Cundinamarca, Cundinamarca, Guainia,
entro Meta, Boyaca Guaviare, Meta, Putumayo,

Vaupsas, Vichada

Atlantico, Bolivar,
Costa Cesar, Magdalena,
Sucre, Cordoba

Atlantico, Bolivar, Cesar, Céordobg,

Guajira, Magdalena, Sucre Bolivar, Cesar, Sucre

Antioguia, Archipiélago de San | Antioquia, Caldas,
Andres, Checbo Cordoba

Caldas, Quindio, | Caldas, Quindio, Risaraida,

Noroccidente Antioquia

Eje Cafetera Risaralda, Tolima Tolima, Huila, Caqueta
Boyaca, Norie de .
) ' Arauca, Boyaca, Norte de
Oriente Santander, Santander, Santander Santander
Santander
Cauca, Narifio,

Sur-Occidente Cauca, Narifio, Valle del Cauca

Valle del Cauca

e Al cierre del afio 2021 UNE tenia presencia en el 97% de las zonas urbanas
del territorio nacional y prestaba cobertura de redes 4G a cerca de 670
municipios.

Fuente: Informes de gestion UNE 2021.
2.2 Inversiones Telco S.A.S. y Emtelco S.A.S.

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

Emtelco fue constituida en julioc de 1994 en la ciudad de Medellin por EPM y
Empresas Municipales de Cali E.L.C.E. E.S.P. - EMCALI-, como una empresa de
telecomunicaciones que prestaba servicios de conectividad y equipos de
comunicacion, la cual inicialmente estaba ubicada en Bogota.

En 2003, la compariia ampli¢ sus servicios a Calf Center y comenzo su operacion
desde Medellin.
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Mas tarde, en 2007, se realizd la escisién del negocio de telecomunicaciones de
Emtelco, el cual se integré al patrimonio de UNE, y la compafila mantuvo la
prestacidn de servicios de call center.

En 2009, Emtelco abrid una nueva linea de servicio: business process outsourcing
(BPO)} y comenzé a operar como un contact center y a integrar otros canales de
comunicacion y relacionamiento que se convirtieron en parte de sus servicios.

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

Desde el afio 2012, la compafiia ha tenido un crecimiento interanuai promedio en
ventas del 15%, resultado que esté en linea con el crecimiento de la industria en
Colombia (14%-16%).

Los resultados financieros de INVERTELCO consolidados a diciembre 31 de 2021
son los siguientes:

Cifras financieras [Millones de Pesos} afio2021 -

‘Consolidado Inversiones Telco®

Ingresos 572,843

EBITDA : 98,354
350,665

Total activos

* Incluye Emtelca.
Fuente: EEFF consolidados oficiales de Invertelco 2021.

INVERTELCO es hoy una compaifiia del tipo Sociedad por Acciones Simplificada o
S.A.S. Para el registro temporal de sus acciones en el Registro Nacional de Valores
y Emisores - RNVE -, la sociedad debera transformarse al tipo Sociedad Anénima
o S.A. como condicion para poder realizar una oferta publica segun la Ley 226 de
1995, no obstante lo cual, seguira siendo la misma persona juridica.

3 Argumentos para la Enajenacion de todas las Participaciones Accionarias
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3.1 Argumentos desde EPM

EPM es una empresa con resultados operativos positivos, cuenta con indicadores
sanos de rentabilidad y liquidez que confirman ia sostenibilidad de la empresa en el
tiempo. Con el fin de mantener la misma trayectoria, y continuar con la evolucion
positiva de su portafolio, se deben realizar analisis continuos v, atendiendo la
dinamica 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 estratégico, ya sea por cambios del
sector, por modificacién de los planes a largo plazo, por variaciones en la
rentabilidad o liquidez de la inversion o, inclusive, porque ésta presenta riesgos
superiores a los que el duefio, teniendo en cuenta su perfil, estaria dispuesto a
asumir. Con base en los anteriores criterios se identificé que UNE e Invertelco, son
activos en los cuales se debe desinvertir, tal como se evidencia en el siguiente
analisis.

UNE es el tercer mayor operador de telecomunicaciones en el pafs en ingresos, la
Compaiiia tiene un perfil financiero adecuado dado un apalancamiento estable, una
cartera de servicios diversificada y una generacion de flujo de efectivo constante.
En este sentido, se espera un comportamiento estable en ingresos en el mediano
plazo y margenes de EBITDA de alrededor del 30% aun con las presiones
competitivas y las inversiones en curso, las cuales respaldan el continuo crecimiento
de suscriptores y ayudan a mantener un perfil crediticio estable a corto y mediano
plazo reflejado por la perspectiva estable de su calificacion.

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 tecnoldgico que obliga a los participantes a ser intensivos en
inversiones de capital y por tanto tener un muasculo financiero que proporcione
seguridad en caso de requerirse una potencial capitalizacién para la adquisicion 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 tecnolbgica 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 v sus particularidades técnicas, estratégicas y de
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mercado. Estas tendencias intensivas en capital, se espera se mantengan en el
futurc a medida que nuevas tecnologias tendrian que implementarse, como por

ejemplo 5G, y nuevos compefidores estan entrando al mercado de
telecomunicaciones en Colombia. '

Como bien se sabe, EPM es el primer jugador en el campo de los servicios plblicos
en Colombia, con un papel relevante en Latinoamérica. Es ademas la matriz de un
Grupo Empresarial cuyo direccionamiento estratégico, recursos, capacidades,
metricas, giran en torno a los servicios publicos domiciliarios?. No obstante, y por
esta misma razén, en el entorno actual EPM no puede hacer frente a los imperiosos
requerimientos en capital y recursos que demanda el negocio de las
telecomunicaciones.

De ofra parie, en la afirmacion de la calificacion emitida por Fitch Ratings el pasado
14 de septiembre de 20213 la agencia afirma que las calificaciones reflejan la
posicion de UNE como el tercer jugador méas grande en Colombia en un mercado
cada vez mas competitivo, asi como su estructura de capital fuerte y flexibilidad
financiera. Afirma, igualmente, que UNE ha logrado mantener un perfil financiero
solido, evidenciado por un apalancamiento bajo sostenido, y una generacion de fluje
de caja estable. Fiich espera que la compafila mantenga un apalancamienio
relativamente conservador, con la relacidén deuda - EBITDA vy deuda neta -EBITDA
que se incrementan levemente en el horizonie de proyeccion a cerca de 2,5 veces(x)
y 2,2 veces(x), respectivamente, dada la mayor competencia v necesidades de
inversion. Estos niveles son relativamente fuertes para un operador calificado en la
categoria AAA(col), y se compara favorablemente con pares de la region. UNE se
beneficia de su perfil de amortizacion a largo plazo sin vencimientos significativos
hasta 2024. La compa#iia ha tenido un crecimiento rapido en su red HFC {(Hybrid-
Fiber-Coaxial) y en suscriptores moviles pospago en 2021 tras inversicnes
significativas en la red. A largo plazo, Fitch espera que la compafia mantenga su
posicién fuerte en el negocio fijo a pesar de las inversiones significativas por parte

2 A pariir de la expedicién de la Ley 1341 de 2009 (articulo 72}, los servicios de telefonia pliblica
basica conmutada y de telefonia local movil en el sector rurai dejarcn de ser servicios publicos
domiciliarios y a partir de esa fecha no se rigen por la Ley 142 de 1994 de Servicios Publicos

Domiciliarios.
3

https://assets tigocloud.net/j1bxozgharz5/co2esnh77r5Tiipe 1UUzhBJY/d393ad5c826114fe97 7deebe
ddbd988f/RAC_Tigo_UNE_Spanish.pdf
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de sus competidores en despliegue de fibra, vy la mayor penetracion de banda ancha
y mayores ingresos promedio por usuario (ARPU) impulsarfan mayores ingresos
fijos de negocio a consumidor (B2C; business-to-consumer). Estas dinamicas
ayudarian a compensar la entrada de WOM al mercado mdvil, lo que probablemente
llevaria a un estancamiento de los ingresos por servicios moéviles. UNE ha

respondido a las ofertas comerciales agresivas de WOM para mantener su
crecimiento en suscriptores y Fitch estima que el ARPU de servicios méviles seguira
cayendo. Fitch espera que los margenes EBITDA de la compafiia, que estan en el
rango medio de 20%, disminuya en 1% a 2% en el mediano plazo, en la medida que
la intensidad competitiva reduzca los ARPU ¢ incremente los costos de adquisicion
de suscriptores. Fitch también espera que la compafifa tenga una generacion
neutral a levemente negativa de flujo de fondos libre (FFL) en el corto plazo dada la
continuacion de inversiones grandes en red, lo que conllevaria un financiamiento
mayor con deuda en los proximos afios. Fitch espera que la intensidad de
inversiones de capital se mantenga por encima de 20% en el horizonte de
proyeccion, un incremento del promedio de 18% en intensidad de capital durante
2015 y 2018. La rentabilidad de la compania estd en linea con la mediana de
operadores con calificacion AAA(col). Las calificaciones de UNE incorporan el
vinculo con Millicom, que ostenta la mayoria controlante de las acciones de la
compafifa. A pesar de la ausencia de mecanismos de proteccion que limitan las
distribuciones de efectivo a su accionista controlante, Fitch no espera que este
vinculo restrinja la habilidad de UNE para continuar la ejecucion de su estrategia de
inversiones, al tiempo que mantiene un perfil crediticio en linea con su categoria de
calificacion. UNE es uno de los mayores aportantes al EBITDA consolidado de
Millicom, lo gue demuestra su importancia para el perfil crediticio de su matriz.
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Cifras Estado de Resultados*
e 2021 2020 . Zo19 2018 o
Ingresos . 5,131,184 . 4,843,434 " 4927343
EBITDA . 1,555,822 1,622,042 1,626,135 71,430,277 .
Uillidad neta ~ *572,492 . -212,543 - ' 519 65,738
Capex®® 1,199,327 1,023,887 941,379 241560
Valores en millones de pesos |

Aungue la utilidad neta no es el indicador mas importante para determinar el valor
de un activo, si es el que permite la reparticion de dividendos; es por eso que para
un inversionista como EPM el indicador es clave para poder entregar afio tras afic
los excedentes que el municipio de Medellin requiere. Por otra parte, es importante
tener presente que en la industria de las telecomunicaciones, es comin que el valor
en las companias 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 participacidn de mercado, entre otros aspectos.

Como se puede observar en la anterior tabla, los resultados netos obtenidos en UNE
en tres de los cuatro Gliimos afos han sido negativos y el 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 relacion 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.

A continuacién, se adjunta la informacion de los activos de UNE7 segtin sus estados
financieros, donde se observa que el valor de los activos ha venido en aumento,
después de realizada la fusion en el afio 2014.

4 Estados Financieros Consclidados 2019 y 2018 UNE EPM Telecomunicaciones S.A. No incluyen
Emtelco.

5 Inversiones de capital para operacion. No incluye espectro.

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

7 Fuente: https:/iwww.tigo.com.co/legal-y-regulatorio/politicas-tigo#inversionistas-une-telco-
asamblea-de-accionistas
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Cifras ‘de. EEFF | i onoidaiins
Separados - i 2014 SR E 02018

“iapte i 217 | 20180 2019 2020

2021

I TOTALACTIVOS © 4708103 5486495 5433.335: 52704586 | 5.173.640: 5407.733: 5.336.063 ! 5.464.759

Cifras de’ EE
‘Consolidados

2014 12015 0| 2018 i 2017 2018 ¢ 2019 7| 12020

2021

Cifras en millones

{ TOTAL ACTIVOS 7477.139: 7.740.798: 7.416725: 7.318715| 7.100.129: 7.940.120: 9.316.568 9.498.215

de pesos

Dadas las condiciones de este sector segin lo mencionado en cuanio a
necesidades de capital, EPM podria verse obligada a realizar inversiones que no
estan presentes en su planeacion financiera (esta afirmacion se apoya en lo
expresado por Fitch en su calificacion de UNE realizada en septiembre de 2021)
dado que por el Acuerdo 17 de 2013 del Concejo de Medellin, EPM no puede
diluirse®. Por lo anterior, en caso de requerirse de tales inversiones, seria necesario
recurrir a créditos adicionales (siempre y cuando lo permita el nivel de
endeudamiento), pues de lo contrario, es decir, en el escenario alternativo de no
realizar las capitalizaciones requeridas, EPM generaria un riesgo y un perjuicio en
la operacién, continuidad y competitividad de UNE resultando en perdidas del valor
de la inversion, lo cual no es un escenario deseable.

Las situaciones descritas se ejemplifican en casos similares al del Gobierno
Nacional con Colombia Telecomunicaciones (Coltel), que en 2017 tuvo que invertir
1.2 Billones de pesos a rafz de la reversidn de infraestructura ordenada a la
compafiia y en 2018 tratd de vender su participacion del 32.5% sin control, esfuerzo
que fue infructuoso. De hecho, se considera que esta inversion en Coltel le ha
generado al pais una rentabilidad sumamente baja en los Glitimos afios®. La Nacién
se quedd, por lo tanto, con una inversion que le demanda grandes esfuerzos de
capital, pero que no ha podido vender en condiciones 6ptimas que salvaguarden el
patrimonio pablico alli invertido.

Para el caso de INVERTELCO, igualmente, se encuentra en una industria aitamente
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 industria, y es un

8 Diluirse se entiende como la situacion en la cual una empresa realiza un {lamado a ser capitalizada
y uno de los accionistas no lo acoge, por lo que su participacion porcentual en el capital social de la
empresa disminuye. _

% Revista Dinero TELECOMUNICACIONES | 10/25/2018 “Un afio después, la venta de ColTel sigue
esperando”
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reto importante en este sector el mantener en el largo plazo los contratos vigentes,
considerando que los clientes privilegian cada vez mas la disminucion del precio de
los servicios con una mejoria en la calidad de la prestacion de estos.

Entre ofras tendencias, se identifican:

A
) e

A

\%

Y

Necesidades de Inversion relacionadas con plataformas omnicanales
puscando afrontar los nuevos retos que ha traido la pandemia y el
mejoramiento en la prestacién de los servicios, expansion de la oferia de
valor (robdtica, inteligencia artificial, entre otros) v la reinvencion de las
soluciones ofrecidas a los clientes a nivel de personalizacién vy
especializacion de los servicios.

En la industria BPO, se ha venido observando que el valor de los contratos
relacionados con la subcontratacidon de procesos comerciales (BPO) ha
venido en declive debido en parte a la automatizacion de procesos, lo que
significa que cada vez sera mas intensa la competencia para acceder a
nuevos clientes o contratos.

La industria se ha venido especializando y consolidando donde los jugadores
grandes han estado adquiriendo empresas en regiones ¢ segmentos que
apalanquen su crecimiento e internacionalizacion.

Los jugadores no especializados en esta industria han vendido sus negocios
de contact center vy BPO para concentrar todos sus esfuerzos en sus
negocios estratégicos y principales, como es el caso de: Telefdnica
vendiendo Atento en 2012, Bancolombia vendiendo Multienlace en 2008,
IBM vendiendo su unidad estratégica de BPO en 2013.

Ademas de lo anterior, el experto Altman Solon, identificé como tendencias
del sector las siguientes:

En cuanto a Crecimiento

O Expectativas de crecimiento del mercado a pariir de 2021 en
Latinoamérica vy en Colombia, impulsadas especialmente por el
crecimiento de servicios de centros de contacto

o Aumento de la penetracidn de servicios de externalizacion Ti en todas
las industrias.
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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 externalizacion tradicionales en descenso, a medida
que los clientes solicitan microservicios basados en la nube
o LLos modelos en la nube y de servicio (X as a Service) en aumento, ya
que permiten a las empresas mejorar la flexibilidad en la integracion y
reducir los costos de infraestructura
o Mayor demanda de automatizacion a través de tecnologias de |A, ML
y RPA, para un mejor analisis y una mejor experiencia del cliente:
= [A/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.

En cuanto a Competencia

o Significativo nimero de adquisiciones y fusiones de compafiias BPO
en los Gltimos afos, con creciente interés en Latinoamerica.
o Adopcién de BPaa$S permite aparicidn de proveedores mas pequenos

gue compiten con empresas mas grandes

En cuantc a Riesgo

o) El mercado de BPO local contintia en desarrollo; restricciones legales,

competidores globales y falta de alcance a clientes internacionales
podrian limitar a Emtelco

o La pandemia provocd una caida en el mercado global de BPO a lo que

se une una mayor preocupacion por el uso de servicios
subcontratados, su calidad y [a proteccidn de datos

Centro Administrative Distrital CAD

Calle 44 N° 52-165. Codigo Postal 5001b

Linea de Atencion a la Ciudadania: (604} 44 44 144
Cormutador: {604) 385 55 55 Medsllin - Colombia




43926864

Alcaldia de Medellin

Distrito de
Ciencia, Tecnologia e Innovacion

3.2 Argumentos desde ¢l INDER

El Instituto de Deportes y Recreacién de Medellin (INDER), es el ente
descentralizado de la Alcaldia de Medellin, encargado de fomentar el deporte, la
actividad fisica, la recreacion y el aprovechamiento del tiempo libre, mediante la
oferta de programas, en espacios que contribuyan al mejoramiento de la cultura
ciudadana y la calidad de vida de los habitantes del municipio de Medellin. En
consecuencia, la inversion que representa su accion en UNE, no es un activo
relevante ni mucho menos se encuentra dentro de sus objetivos estratégicos.

Si bien es cierto que INDER sdlo tiene una accidén porgue su condicion fue de socio
tacilitador para permitir ia pluralidad de accionistas publicos descentralizados del
Municipio de Medellin en UNE tal como lo exigié el Acuerdo 17 de 2013, también es
cierto gue todos los argumentos expresados por EPM en el numeral anterior le
aplican al INDER, para sustentar que su accién es un activo suscepiible de
desinversion.

Siempre y cuando se habilite la venta de su accidn a través de la derogatoria del
Acuerdo 17 de 2013 mediante la autorizacion de ventia por parte del Concejo de
Medellin, el INDER estaria interesado en vender dicha accién, por lo tanto, firmé un
acuerdo interadministrativo con EPM para que este Gltimo adquiera esa accién una
vez el Concejo de Medellin autorice la enajenacion, de tal manera que seria EPM
quien ejecutaria el proceso de enajenacion de todas las acciones de los accionistas
publicos en UNE.

3.3 Situacion particular de los negecios de UNE e Invertelco
Durante el afio 2017, EPM contratd una consultoria con la firma internacional Oliver

Wyman, que tenia como objetivo maximizar el valor de las inversiones de EPM en
la industria de ias TIC.

La consultoria resaltd diferentes aspectos del negocio y del mercado, que hoy,
complementados con la actualidad del sector, soportan la decision de enajenar la
participacion accionaria en UNE e INVERTELCO, tal como se expone en los
siguientes numerales:
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3.3.1 Tendencias en Telecomunicaciones

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 que se identifican son:

= Migracion del servicio de voz fija a movil, y a su vez, la migracion de la voz
movil a datos, afectando principaimente las companias que todavia son
fuertes en voz fija.

o Valor que migra desde la industria de telecomunicaciones a empresas de
media y OTTs'?, donde se potencia el servicio de internet en detrimento del
resto de la oferta de telecomunicaciones.

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

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

e La especializacién de los servicios esta llevando a una concentracion de la
industria, y en los duefios de dichas industrias, creando mayor riesgo en el
negocio.

3.3.2 WMercado colombiano

3.3.2.1 Servicios

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 2021:

1¢ Qver The Top. Se refiere a servicios que llegan a los usuarios sobre redes de telecomunicaciones
pero que son prestados por terceros, como por ejemplo Netflix, Skype, entre otros.
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Fuente: Informe trimestral Mintic T-iV-21, informe MinTic TV dic-21.

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

3.3.2.2 Ingresos y EBITDA

El mercado de telecomunicaciones en Colombia en los Gltimos 10 afios ha estado
liderado, en terminos de ingresas, por Claro:
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m Movil = Fijo

= Mavil = Filo

 Claro = Tigo = Movistar-

= Movil @ Fljo

Fuente:

Claro: Estados financieros América Mévit afio 2021

Movistar: Estados Financieros Colombia Telecomunicaciones afio 2021
Tigo: Estados financieros UNE afio 2021

Después de la fusion de UNE con Millicom, el segundo lugar de la industria, en
términos de ingreso, ha estado disputado por Telefénica-Movistar y UNE. Al cierre
de 2021, el segundo lugar lo ostenta Movistar, seguido por UNE.

Claro, en su esfuerzo por mantener su posicion competitiva de fider ha forzado una
reduccién de precios en el mercado, impactando el margen EBITDA promedio y ia
rentabilidad de la industiria como un todo:
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Margen EBITDA - Colombia
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El margen EBITDA de UNE es menor al presentado por Claro como lider de la
industria, situacion que se encuentra en linea con los hallazgos de la consulforia
con Oliver Wyman en cuanto a mercados de telecomunicaciones con una estructura
similar a la colombiana. Este tema se presenta con mayor profundidad en el
siguiente numeral.

En adicidn a io anterior, WOM, marca comercial de la firma Novator Partners, s el
nuevo competidor en Colombia y empez6 a ofrecer sus servicios moviles a parlir del
5 de abril de 2021. Adquirié espectro en la subasta de diciembre de 2019 y a
principios de 2020 adquirié una posicidn controlante en Avantel S.A.S., por lo tanio,
comienza como el cuarto operador del pais. Lo gue se ha visto hasta el momento
es que su entrada es agresiva y esta incursionando en el mercado de una forma
muy similar a como lo hizo en Chile, utilizando, entre otros, publicidad disruptiva,
ataques frontales a sus competidores, resaltando las quejas de los clientes,
revolucicnando el mercade mdvil 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 guioscos en 30 ciudades como principal activo de la marca para
garantizarlo. Este nuevo operador, desde antes del lanzamiento de sus ofertas
genero disminucion de precios o reconfiguracion de la oferta en los otros
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operadores, lo que puede generar disminucion de margenes y ademas alterar la
participacién de mercado (por ejemplo, en Chile en 5 afios paso de tener 3% del
mercado al 20%), en Colombia su objetivo es tener el 25% del mercado en 5 afios.

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

3.3.3 Referencias en paises con estructura de mercado similar

La consultoria Oliver Wyman realizé un andlisis en el que estudié mercados con una
estructura competitiva similar a la colombiana, es decir, mercados en que compiten
dos operadores grandes y uno o varios operadores pequenos.

LLas conclusiones son las siguientes:

o 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.

e Anticipar el despliegue de nuevas tecnologias ayuda a capturar
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 iendran una ventaja competitiva para ganar
participacion.

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

= Empaquetamiento 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.

11 Fiber To The Home. Fibra hasta el hogar.
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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.

Por otra parte, segln presentacion realizada en el foro de Expertos convocado por
el Concejo de Medellin el dia 6 de octubre de 2021, Altman Solon presentd un
analisis de la situacién con relacion a la participacion de los gobiernos en el cierre
de la brecha digita en sus paises, la cual se resume en la siguiente diapositiva:

Rlodeion o2 00000 2 INTERIRTLOTIOG - M0deios Guoeiig

Algunos gobiernos han combinado esfuerzos en infraestructura

para ayudar a cerrar |a brecha digital en sus palses
O ®
Bajo  Alte

Nivel de Injerencia en Infraestructura Telecom Comparativa Entre Paises

Oy De regulacion, espectro con
/ No " IRSeT : A4%
e requisitos de cobertura 4%
m < Sin incentivos, inversidn an su 65‘.‘"
et ; g
propio operador
P Oy . Gobierno limita competencia, s
T Ny St L. N 83%
pewd unico inversor en banda ancha
oo B G Subsidios para red troncal de 195
T ~— fibra dptica
gm= \ Subsidios piblicos para Internet o
No . P 28%
y despliegue rural (CAF, RDOP)
Ne Rec} .ceiu.i:_:r co'mp-art'rda‘ con g
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Subsidios pablicos a la 2001
N demanda (FITEL vy red troncal 26%
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Ahora bien, para lograr una alta penetracion en internet banda ancha no es una
condicion indispensable que el estado sea accionista en empresas de
telecomunicaciones, pues claramente el cierre de la brecha digital es una tarea que
deben desarrollar de manera conjunta, la nacidén y ios operadores de
telecomunicaciones, pero para que haya éxito en esa iniciativa, el estado debe crear
o generar las condiciones o incentivos suficienies para que los operadores pusdan
potenciar sus iniciativas y acompafiar el crecimiento en la cobertura y en la
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prestacion de nuevos y mejores servicios que faciliten el acceso al internet a toda la
ciudadania. En la imagen anterior, se puede observar que, incluso paises con
operadores 100% privados, tienen mejores indicadores de penetracion de banda
ancha gue Colombia, y que realmente los temas mas relevantes que impactan el
cierre de la brecha son, entre otros, politicas publicas, incentivos, mayor
competencia entre los operadores (independientemente si esos operadores son
piblicos o privados) y la misma geografia de los paises y la distribucion urbano/rural
de su poblacion.

Participacién de los estados en el negocio de telecomunicaciones:

Tomando como referencia la presentacion realizada por la Banca BTG Pactual en
el foro de expertos citado por el Concejo de Medellin el 6 de octubre de 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 participacidn plblica.

Un ejemplo en Colombia se da, como ya se indicd, con la participacion de
aproximadamente 32% que tiene el Gobierno Nacional en Colombia
Telecomunicaciones (Movistar), la cuat intentd enajenar en el afio 2018, sin éxito, 2
través de un proceso bajo la Ley 226 de 1995. Como accionista de Colombia
Telecomunicaciones, la Nacién no tiene -a diferencia de EPM en UNE- un
mecanismo de salida adicional a intentar vender sus acciones medianie 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 diapositivas, presentadas por la banca de inversion BTG
Pactual contratada por EPM para valorar su participacion en las dos compafiias, se
presenta el detalle de los diferentes operadores de telecomunicaciones en
Colombia, México, Brasil, Chile, Argentina y Perl.

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 inversion gque requiere, lo que hace que operadores que solo tienen
presencia en un pais o un ndmero limitado de clientes, se encueniren en una
desventaja competitiva.
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{_o anterior no significa que el estado no deba pariicipar en algunos negocios. Antes,
al contrario, hay evidencia de participacion estatal en industrias tales como servicios
publicos, energia (principalmente petroleo) y servicios financieros.

Esto es posible debido a que el estado puede generar mas valor social y econdmico
en estas industrias, ya sea porgue algunos de los servicios prestados son
monopolios (como en el caso de la industria petrolera y servicios publicos) o porque
aportan bienestar a zonas o usuarios que de otro modo no tendrian acceso a ciertos
servicios (por ejemplo servicios financieros y saludj.
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Participaciones Estatales Relevantes en la Regién
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Loz pajses de la regidn han concentrado sus participacicnes accionarias en el sector de energiz, servicios piablicos v financiero
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3.3.4 Diagnostico de UNE

UNE es uno de los mercados mas representativos de Millicom a nivel mundial. A

continuacion se destacan las siguientes cifras con respecto al afio 20212

o Los clientes méviles en Colombia representan el 25% de los clientes moviles

de Millicom en América Latina.
e Los clientes fijos en Colombia representan el 39% de los clientes fijos de
Millicom en Ameérica Latina.

12 hitps:/Awnw. millicom.com/results/g4-2021-results/
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o Colombia aporta el 23% de los ingresos de Millicom a nivel América Latina.
o Colombia aporta el 17,7% del EBITDA de Millicom a nivel America Latina.

Posicion de Millicom en los mercados donde tiene presencia’:

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

s Antes de la fusién UNE — Millicom se habian estimado sinergias en EBITDA
por un valor de 715.000 millones de pesos a 2019 y se lograron 751.000
millones de pesos a diciembre del 2017 en EBITDA. Se esperaban sinergias
por un valor de 723.000 millones de pesos a 2019 en flujo de caja y se logro
un billon de pesos a diciembre del 2017.

Muchos de los proyectos de sinergias tuvieron un comportamiento mejor de
lo esperado, por lo tanto, el plan se adelantd dos afios en el cronograma de
ahorros. De esta forma, se verifica uno de los efectos positivos de la fusion
efectuada en el 2014, efectos que no hubieran podido ser alcanzados si EPM

? Fuente: Reporte Anual Millicomn 2021.
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y los accionistas publicos que lo acompariaban hubiesen permanecido como
accionistas Unicos de esa sociedad.

o En la subasta de espectro realizada el 20 de diciembre de 2019, UNE
participé por 40MHz en la banda de 700MHz en la que invirtié un valor de
COP$2 .45 billones, logrando su adjudicacion.

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

e Se pasé de tener cobertura, directamente y/o a través de filiales, en 773
municipios en 2015 a 1.100 municipios en 2019. En 2021, la Compariia cubre
mas de 5,8 millones de hogares en Colombia.

En 4G, se pasd de tener una cobertura del 47% en Colombia para el afo
2015, a cubrir el 80% en 2021 llegando a mas del 97% de [a poblacién urbana
el pais.

o Enlos servicios mas representativos se tuvieron los siguientes cambios entre
2015 y 20214

o Los accesos de banda ancha crecieron en 490.010 para llegar a
1.895.259 accesos. En 2015 solo el 7% de los clientes tenia una
velocidad superior a 10MB, y en 2021 la velocidad promedio de los
clientes es superior a 65Mbps.

o Los servicios de televisidn crecieron en 435220 para llegar a
1.476.690 servicios.

o Las lineas fijas cayeron en 27.304, quedando en 1.699.704 lineas.

o Las lineas moviles crecieron en 3.603.008, llegando a 14.517.046
lineas.

o Enenero 2021, Opensignal® publicé los resultados sobre experiencia
de red mévil, donde Tigo gano 6 de las 7 categorias y el 11 de marzo
Qokla, publicéd los resultados de su estudio, donde reconocio a la red
moévil de Tigo como la mas rapida de Colombia (754.191 pruebas

* Fuente: Informe de Gestién y Sostenibilidad UNE EPM Telecomunicacicnes S.A. afios 2015 y
2021,

15 Opensignal y COkla son empresas de analisis independiente que se especializan, enire ofras, en
“cuantificar la experiencia de la red movil', Fuente: Wikipedia. ‘
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hechas por los mismos usuarios durante el segundo semestre de
2020).

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

siguiente:

o Oferta de television satelital 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 HBO
Max.

o Planes pospago para telefonia moévil para estar siempre conectados y
con voz ilimitada.

o En la linea de empresas y gobiemo 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 también se realizé un analisis
de la estrategia de la Compafia en el mediano plazo, 5 afios. El consultor la
encontrd, en términos generales, coherente y autofinanciada, pero limitada en su
alcance por la capacidad de generacion de caja del negocio. Algunos temas
especificos y de impacto son:

e Estrategia: de manera general se tiene un enfoque en el Estilo de Vida
Digital, que en términos operativos implica a su vez expansién de la red fija,
rentabilizacion de la red moévil y digitalizacion de servicios.

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

o Ingresos: Crecimiento de 4% al afio centrado en hogares y B2B™.
Expansion fuerte (2x) en banda ancha y en TV (2,6x).

Opinidn 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.

6 Business to Business. Corresponde a la unidad de negocios Corporativos.
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o Costos y EBITDA: reduccién de costos basada en el incremento de
eficiencias operativas (digitalizacion) 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.

s Red y CAPEX: instalacion de aproximadamente 800.000 nuevos HPs' y
200 sitios méviles por afio hasta el 2021. Se espera que la generacién de
caja del negocio movil soporte [a inversion del negocio fijo. En general, el
plan es autofinanciado, es decir, no requiere aportes de los socios.

Opinién del consultor: el plan de inversiones es coherente con la estrategia
del negocio. Pudiera ser mas agresivo, pero por restricciones de caja no lo
es.

e Deuda y Dividendos: se estima una reduccién continua del endeudamiento
y del apalancamiento financiero de la compafia, y no se esperaba una
distribucion de dividendos, como minimo, hasta el 2020.

Opinidn del consultor: el plan es conservador en deuda y dividendos, vy con
algln margen de eiror.

Finalmenie, es importante aclarar que, aungue EPM no ostenta el control
administrativo, operative y financiero de UNE, a través de la Junta Directiva ha
contribuido vy aportado en la toma de decisiones y proteccion del patrimonio pablico,
puesto que el Acuerdo de Accionistas le otorga la posibilidad de que algunas
decisiones clave deban ser votadas favorablemente por los miembros nombrados
por EPM.

Esta situaciéon no deja de lado las consideraciones para que EPM haya tomado,
como se ha venido indicando, la decisién de proceder con el proceso de enajenacion
de su participacion accionaria en esta empresa, ya que €l nivel de riesgo de la
industria {originado especialmente en factores como la intensidad competifiva, las
altas inversiones, los cambios en los habitos y mavor exigencia de los usuarios), la

17 Home Passed. Casas Pasadas.

Centro Administrativo Distrital CAD

Calle 44 N° 52-165. Codige Postal 506015

Linea de Atencion a la Ciudadania: (604) 44 44 144
Conmutador: (604] 385 55 55 Medellin - Colombia




43026864

Alcaldia de Medellin

—————— Distitode —————
Ciencia, Tecnologia e Innovacién

obsolescencia tecnolégica y los cortos ciclos de recuperacion de la inversion, hacen
que el perfil de riesgo no sea el adecuado para EPM.

Aunque los resultados finales de la consultorfa de Oliver Wyman fueron entregados
a EPM en febrero de 2018, desde esta fecha hasta hoy es posible afirmar que la
opinion del consultor con respecto al Plan de Negocio de UNE proporcionado en
2017 ha sido acertada en su gran mayoria.

Se destaca que el consultor opind que ia meta de margen EBITDA al afio 2021 era
optimista, pero UNE, al afio 2020, ya logré cumplirla.

Como complemento a las anteriores consideraciones, se adjunta una diapositiva
presentada por la banca de inversidbn BTG Pactual en ia que se muestra un
comparativo del nivel de riesgo que tiene la industria de telecomunicaciones vs la
industria de prestacion de servicios pUblicos domiciliarios de energia eléctrica, agua,
gas (entre otros), sectores que son estratégicos para EPM y en los cuales tiene
presencia relevante a nivel nacional e internacional. Claramente se puede observar
que el nivel de riesgo de la industria de telecomunicaciones es muy superior al
riesgo del sector de servicios publicos domiciliarios.
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3.3.5 Recomendacién del consultor Oliver Wyman

El consultor le recomendé al accionista EPM que, considerando el contexto y los
riesgos asociados, enajene su participacién del 50% en UNE (salir integralmente
del negocio). A continuacion se adjunta imagen de la recomendacién segun el
informe final del consultor:
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3.3.8 Otras razones para desinvertir en el sector de las telecomunicaciones,
contact center y BPO

» El sector de las telecomunicaciones presenta un nivel de riesgo diferente y
superior al sector de energia, el sector de aguas, el sector de gas y otros en
los que se encuentra EPM.

o EPM no controia a UNE ni a INVERTELCO vy, como se indicé, tampoco tiene
amplia experiencia en los retos y desaffos que el negocio de las
telecomunicaciones, contact center y BPO imponen hoy por hoy, por lo que
no tiene impacto en la gestion operativa de UNE e INVERTELCO, toda vez
que ese conocimiento queds en UNE al momento de la escisién del negocio
de telecomunicaciones.

e La venta de la participacién de EPM no generaria cambios en la operacion
y la estrategia de UNE y/o de INVERTELCO porque no cambia el accionista
controlante. Desde 2014 Millicom ha tomado distintas decisiones
estratégicas y operativas y seguiria toméndolas de la misma forma.
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s UNE porsisolo, es decir sin ser parte del Grupo Millicom, no tendria el nivel
suficiente para lograr las economias de escala gue se requieren para ser
competitivo en el sector de telecomunicaciones, maxime cuando sus
competidores pertenecen a grandes multinacionales con millones de
clientes que compiten en diversas geografias. Es por eso que UNE debe
seguir perteneciendo a un grupo multinacional de telecomunicaciones
fuerte, que le permita seguir teniendo acceso a ese tipo de economias.

A continuacion se presenta de manera grafica un comparativo a nivel de
escala para identificar el tamafic o la magnitud de los principales
competidores de UNE en Colombia considerando sus ingresos, clientes y
patrimonio.®

Cantidad de Unidades Generadoras de Ingreso

16,767,258

63,322,000
366,993,000 369,118,800

@ Claro  © Movistar @ Millicom w UNE

18 Para Claro y Movistar se presenta informacion a nivel mundial. La informacion de Millicom también
corresponde a nivel mundial e incluye a UNE. Las cifras de UNE corresponden & la operacion de la
compania solo en Colombia.

Centro Administrativo Distrital CAD

Calle 44 N° 52-165. Cédigo Postal 50015

Linea de Atencidn a la Ciudadania: (604) £4 44 144
Conmutador: (604] 385 55 55 Medellin - Colombig

43926864




Alcaldia de Medellin

————— Distrito de
Ciencia, Tecnologia e Innovacién

Ingresos Totales
{millones de USD]}

=]
$ 4,617 $ 1,366
$41,564 $ 61,457
@ Claro @ Movistar @ Millicom <« UNE
Patrimonio
{millones de USD}
$257

$ 2,740
§ 22,057 $32,617

@ Clare  © Movistar @ Millicorm  «@ UNE

e UNE esta considerando inversiones y cambios que requeriran mas recursos
-como sucedié con la subasta de espectro de 700MHz en 2019-, nuevos
proyectos de expansion geografica e incremento de clientes, lo que hace
mas probable que obtener los recursos para financiar estas inversiones se
dificulte, aumentando la probabilidad de exigencias de capitalizacion en el
futuro. Se debe recordar que por el Acuerde 17 de 2013, los accionistas
publicos (EPM e INDER) no pueden diluirse, lo que los obligaria a capitalizar
a UNE. De acuerdo con la presentacion realizada por UNE el 18 de agosto
de 2021en las sesiones exiraordinarias del Concejo , algunos de sus
principales retos, propios de la industria, son: dinamismo de la industria
intensivo en inversion, fluctuaciones en la tasa de cambio, cambios en
escenario competitivo (red neutra y nuevos competidores), renovacion del
espectro, subasia 5G v dominancia en el mercado moévil por parte de Claro.

e Laconsulioria 2025 realizada con McKinsey en 2017, que tenia como objeto

“identificar las acciones que debe emprender el Grupo EPM en los
negocios/lineas de negocio actuales y futuros por incursionar, asi como
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disefiar las rutas de accién que permitan ejecutar su recomendacion, para
maximizar el valor del Grupo al 2025" también le recomendé 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 financiacién 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 cumplir la aspiracion esiratégica a 2025 se propone realizar
desinversiones seiectivas

De... .. A2025
2

= Portafolic con desempefio variable por ~ Portafolic con una mayer proporcicon del

celula. Algunas generando déficit
econdmico sin rol explicitaments
definido dentro en el portafiolio

Alto volumen de capital no operative que
na contribuye o cantribuird directamente
a la estrategia 2023 {p.e Tigo-Une, Isa,
otros)

generando beneficio scondémice. Las
celulas gue no generan beneficic
aconomico tenen un rol explicitaments
definido alineado con Ia razén sociza! de
EPM

Bajo volumen de capital no cperativo

- Proyectos en construccion entran en
operacion {luango, Nueva
Esperanza. ciros)

— Baja inversidn en empresas que no
contribuyen directamente con la
estrategia 2025 {Tige-Une, Isa, otros)

3.3.7 Ofras razones relacionadas a ia posicién de EPM como Accionista no
controlante de UNE ¢ INVERTELCO

En adicién a las razones que acaban de enunciarse, EPM esté convencido de que

es un imperativo proceder con la enajenacion de estas inversiones con apoyo en

los siguientes motivos:

o En el proceso de fusion de UNE, EPM negocio con Millicom un Acuerdo de
Accionistas en el que se le reconocieron una serie de ventajas a pesar de su
condicion de accionista no controlante. Dentro de estas, se incluye Ila
denominada clausula de profeccion del patrimonio pablico™, o Derecho de

19 | a clausula de proteccion del patrimonic publico no tiene impacto en la valoracién de fa compaiiia.
Esta clausuia lo que genera es una mayor probabilidad de tener una venta exitosa, mayor liquidez
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Salida, en virtud del cual se le confieren a la empresa mecanismos sucesivos
para la venta de su pariicipacion, respetandole la obligacion de agotar el
procedimiento establecido por la Ley 226 de 1995, al que esta sometido como
entidad publica. :

La vigencia de ese derecho va hasta el 14 de agosto de 2024, por lo que es
imperativo que EPM inicie su proceso de venta lo antes posible de forma tal que,
antes de vencerse ese plazo, pueda agotar las diferentes etapas en las que
puede salir de su participacion, seglin se vayan presentando las condiciones del
mercado, vy de esta forma pueda aumentar la probabilidad de ejecutar una venta
exitosa de las inversiones que tiene en UNE e INVERTELCO y maximizar asi el
valor que reciba por dichas inversiones.

Dicho de otra manera, si se quiere aprovechar la clausula de proteccion del
patrimonio ptblico antes del 14 de agosto de 2024 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 efapas:

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 ver agotadas las etapas de ley 226 de 1995, si EPM continla
siendo propietario de alguna participacién accionaria en UNE,
debera ofrecerla a Millicom, quien cuenta con un Derecho de
Preferencia pactado en los Estatutos.

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

e Por ofra parte, el hecho de que EPM tenga participacién en UNE, no garantiza
la implementacién de programas masivos de telecomunicaciones que pretenda
adelantar la Alcaldia de Medellin en beneficio de la ciudad, como por ejemplo

del activo y mayor cantidad de inversionistas interesados. Es decir, la clausula lo que permite es que
si EPM no logra vender su participacion en las dos etapas de Ley 226 y Millicom no gjerce el derecho
de preferencia, se pueda ofrecer el 100% de las acciones propiedad de EPM y Millicom a un tercero,
generando un mayor atractivo para inversionistas y disminuir el riesgo de que EPM deje atrapados
recursos publicos en la compafia.
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las iniciativas del plan Medellin Futuro, lo cual se puede lograr a través de
alianzas y convenios con el mismo UNE u ofros operadores, sin que se requiera
gue su accionista sea EPM.

Por otro lado, los municipios pueden generar esquemas que permitan y faciliten
el acceso a internet a las comunidades menos favorecidas o de dificil acceso,
sin necesidad de que el municipio sea el duefio o controlante de alguna empresa
u operador de telecomunicaciones. Si fuera el caso, y EPM tuviera el control de
UNE, ia prestacion del servicio deberia darse en condiciones de cosio eficiencia
para UNE o para cualquier compafiia (sin que haya lugar a detrimentos
patrimoniales). Por lo anterior, a los municipios -v en este caso al municipio 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.

Dado el alto apalancamiento del Grupo EPM, segun el indicador Deuda/Ebitda,
desinvertir en UNE evita aumentar dichos indicadores y/o permite reducir el nivel
de endeudamiento futurc y su consecuente pago de intereses, va que, si los
recursos producto de ias enajenaciones se utilizan para financiar el plan de
inversiones del Grupo Empresarial, esto permitiria que se requieran menos
recursos provenientes de deuda adicional. Ademas, permite disminuir el riesgo
de una disminucion en su calificacion crediticia por factores exogenos o
enddgenos.

Es preferible que EPM pueda gestionar por si mismo el patrimonio gue tiene
invertido en UNE y en INVERTELCO, en negocios estratégicos donde tiene
ventajas competitivas v que son mas afines al nivel de riesgo aceptable para una
empresa de servicios publicos domiciliarios y su dueiio, el Municipio de Medellin.
L 0s 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, como se vera
en el numeral siguiente.

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

4 Destinacion y uso de los recursos

EPM definié que los recursos que se obtengan de estas eventuales enajenaciones
sean reinvertiidos en sus negocios estratégicos, los cuales se encuentran
plasmados en el plan de inversiones de EPM, que para el periodo 2022-2024 se
estima por un valor a $10.9 billones de pesos.

Esta decisidn permite incrementar la fortaleza financiera del Grupo EPM al
reorientar recursos cuantiosos invertidos en UNE e Invertelco hacia iniciativas que
sean gestionadas por la misma organizacion y hagan parte de sus negocios y
proyectos estratégicos.

El plan de inversiones de EPM incluye importantes obras de infraestructura, vitales
para seguir prestando los servicios plblicos con calidad, continuidad y cobertura a
millones de personas distribuidos de la siguiente manera:

Ituango 1.87 0.73
Otros generacion 0.59 0.26
Exp y Rep Redes Energia 0,90 1.05
Redes Gas | 0.05 0.05
POIR Aguas 0.98 0.57

_Otras inversiones . 016 012
){K{.

Es por tanto muy importante y benéfico para EPM gue los recursos procedentes de
esta enajenacion se destinen a la reinversion en los negocios estratégicos de la
empresa, pues no solo tienen tasas de retornos superiores al costo de capital, sino
que tienen condiciones de riesgo acordes al perfil de inversion de EPM y de su
duefio; El Municipio de Medellin.

Ademas de esto, la decision demuestra el compromiso de la administracién vy la
Junta Directiva de EPM de buscar alternativas efectivas para fortalecer la capacidad
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financiera del Grupo al permitir que la empresa pueda tener mayor flexibilidad para
realizar las inversiones contenidas en el plan 2022-2024, pues la venta de dichas
compafiias son una fuente adicional que se suma a las que inicialmente contenfa el
plan de inversiones:

o La generacion interna de fondos proveniente de la casa Matriz v de las
inversiones nacionales e internacionales.

= El acceso a los mercados de crédito gracias a ta solidez financiera y la
confianza crediticia del Grupo EPM.

o El pago recibido por [as reclamaciones de los seguros de Hidroituango.

A continuacién, se presenta el flujo de caja de EPM Matriz que recoge las fuentes y
usos de los recursos necesarios para cubrir entre ofros, los requerimientos
asociados al plan de inversiones detallado anteriormente:

De acuerdo con lo anterior, el flujo de caja de EPM 2022 a 2024, evidencia
necesidades de recursos por gestionar que ascienden a $6,3 billones, que en caso
tal de no ser aprobada la venta de las participaciones en UNE e Invertelco, llevaran
a la empresa a buscar alternativas de financiacion gue van a generar mayor presion
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sobre el endeudamiento de la compafiia y sobre el indicador de cobertura de deuda
(Deuda/EBITDA).

Por lo anterior, lograr la incorporacion de los recursos de la venta de UNE e
invertelco al flujo de caja, le da un mayor nivel de seguridad a las fuentes de
recursos y permite que se recuperen los indicadores rapidamente para cumplimiento
de los covenants de deuda.

Como se puede observar en el flujo de caja de EPM, no se contemplan recursos
para posibles capitalizaciones o requerimientos de capital de UNE para los proximos
afios, y teniendo en cuenta que seglin el Acuerdo 17 de 2013, EPM no puede diluir
su participacién accionaria en UNE, estaria casi obligado a realizar dichas
capitalizaciones para mantener la estabilidad y competitividad del negocio de
telecomunicaciones, lo que generaria que esos recursos necesarios para UNE
entren a competir con los requerimientos que se tienen en el plan de inversiones de
EPM para los negocios de energia, agua, gas y residuos soélidos.

5 Registro contable del ingreso de los recursos proveniente de las
enajenaciones y liquidacion de excedentes al Municipio

De acuerdo con la normatividad vigente, EPM debe registrar en sus Estados
Financieros del periodo todos aquellos hechos econdmicos que se generen
derivados de la transaccién, una vez se realice la venta de los activos que se
encuentren registrados como “activos no corrientes mantenidos para la venta”.
Dependiendo de que el valor de la venta sea mayor o menor al valor registrado
como activo disponible para la venta, la empresa debera reconocer una utilidad o
pérdida por dichas transacciones.

Por lo tanto, el valor de la utilidad que se reconoceria de la venta de este activo
serfa el que resulte de la diferencia entre el precio de venta, menos los costos
asociados (todas las erogaciones necesarias para llevar a cabo la venta vy los
impuestos asociados a esta, para este caso el impuesto a pagar es el impuesto a
ganancias ocasionales con tarifa del 10%) y menos el valor en libros?® (valor
razonable calculado al momento de la fusidon bajo la metodologia de valorar el
negocio por flujos futuros de caja y que no ha presentado variaciones a la fecha).

26 Esiados Financieros Separados de EPM a diciembre 31 de 2021: Valor en libros UNE $2.34
billones, Valor en libros Invertelco $ 55 mil milionas.
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Este resultado haria parte del resultado neto de EPM de la vigencia en la que
efectivamente se illeve a cabo la venta, sobre el cual se transfiere el 55% comc
excedentes al Municipio de Medellin, en el afio siguiente.

A manera de ejemplo, se pone a consideracion el siguiente ejercicio indicativo
basado en el valor medio del rango de valoracion presentado al Concejo de Medellin
el 21 de abril de 2022, en el que se informd gue el valor esperado por los recursos
de la venia podrian encontrarse entre 2.3 y 2.8 billones de pesos:

“Miilones COP|

Valor de venta - Vv $ 2,500,000
Valorfiscal - Vf - $ 55
Valoren libros - VI $ 2,397,712
% Impuesto ganancia oca51ona1

{ve- Vr fiscal}*10% o 1o%
% de Transferencias sobre

u’uhdad neta 55%

lngreso por Venta S 2,500,000
Valor en leros VI S 2 357,712
Engreso Neto delaVenta _ $ 102, 2887
lmpuesto gananaa ocasional . S "'_"249,_9_94_"
Perdlda Neta de ia Venta -_ . ...._$ 147,708
Valor Trahsferencias al muni_\;ipi_o' 4]

% transferencias [ valor de venta: 0.0%

Nota 1: Valor de venta de UNE + Invertelco
Nota 2: no se estan incluyendo ofros costos asociados a la venta que se puedan
generar.

Como se puede observar en el ejercicio anterior, si EPM vende sus acciones al valor
medioc del rango de valoracién presentado al Concejo de Medellin, no habria lugar
a realizar transferencias al Municipio por concepto de la venta de las acciones en
UNE e Invertelco: Ademas, teniendo en cuenta gue o mas probable es que los
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recursos de las ventas ingresen a EPM en el afio 2023 o a mas tardar en el 2024,
en cualquiera de los dos casos, la eventual transferencia al Municipio via utilidad de
la venta, no formaria parte del presupuesto de la administracion actual.

6 Valoracién y Metodologia Utilizada

Para el proceso de valoracién, EPM contratd mediante un proceso abierto a la banca
de inversion BTG Pactual, quien realizé la valoracién de UNE con [a siguiente
metodologia:

Flujo de Caja Descontado (“DFC”) con suma de partes: Consiste en la estimacion
de los valores patrimonio de i) UNE EPM Telecomunicaciones S.A. — Consolidado
(incluye las filiales) e ii) Inversiones Telco S.A.S. ("INVERTELCO”) — Consolidado
{en conjunto, las “Compafiias”).

e Flujo de Caja Descontado: valor presente a la Gltima fecha de corte disponible
de los flujos de caja proyectados para cada activo, teniendo en cuenta las
caracteristicas propias de cada negocic a partir de los datos de entrada
suministrados por las “Comparias”, el asesor estratégico, asesor legar y
asesor de la debida diligencia financiera y tributaria.

La valoraciéon por DCF permite modelar de manera detallada el plan de negocios de
cada activo, estimando el comportamiento futuro de cada una de las variables que
impactan el desempefio financiero y la valoracién de cada negocio.

En este sentido, para la valoracién de las Compafias se selecciond como
metodologia principal la suma de partes de los resultados obtenidos a través del
flujo de caja descontado con el fin de reflejar las particularidades de los activos que
componen el portafolio de las Compafiias.

A continuacion, se adjunta una diapositiva®’ que muestra de manera grafica la
metodologia de valoracion para las dos companias:

21 Fuente: presentacion realizada por BTG Pactual en el Concejo de Medellin el 12 de agoste de
2021.
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- Construccion del Valor Patrimonio de Las
Compafiias
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El rango de valor arrojado por el ejercicic de valoracion es el siguiente:
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7 Efectos para EPM por no vender su participacién en UNE e Invertelco
durante la vigencia de la clausula de proteccion del patrimonioc ptiblico

Por la frascendencia de la decisidon que esta en juego con el presente Proyecto de
Acuerdo para la ciudad y para sus habitantes, queremos poner de presente con
absoluta claridad cudles serfan las consecuencias de que EPM no pueda vender
sus participaciones accionarias en UNE e Invertelco:

- Continuaria expuesto a los riesgos propios de la industria, considerando la
entrada de nuevos competidores y la concentracién de mercado en un solo
operador, lo que podria poner en riesgo el valor de la inversion. Tambien podria
generar la necesidad de asignacién de recursos para capitalizaciones futuras,
fimitando la inversion en los negocios estratégicos de EPM. ‘

- Se pierde la oportunidad de ejercer el Derecho de Salida que, como ya se ha
explicado, vence en agosto de 2024, disminuyendo la probabilidad de lograr una
venta exitosa. EPM podria quedar en una posicién en la que su participacion
accionaria en UNE pierda interés por parte de terceros inversionistas y, como
consecuencia, queden atrapados recursos muy importantes en una empresa
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gue no controla ni gestiona, ademas con pocas expectativas de generacion de
dividendos a futuro. .

Mientras un accionista controlante no tenga una motivacién para adquirir la
participacion restante de una compafia, dificilmente haria esfuerzos para
adquirirla en cualquier proceso de venta que realice su socio, pues es indiferente
para su posicién como controlante invertir mas recursos para comprar acciones
de la empresa. Ahora bien, solo le compraria en caso de que el precio sea inferior
a su valor real o de mercado. La clausula de proteccién del patrimonio publico
protege a EPM en el sentido que puede evitar que su participacién accionaria
sea comprada a un precio inferior al valor de mercado, por lo tanto, si se deja
vencer el plazo para ejecutarla, EPM se enfrentaria a una posible disminucién
del valor de sus acciones en UNE, limitando cualquier posibilidad de venta futura
(después de vencida la clausula).

- Conrespecto al Plan de Inversiones, en caso de no lograr estas enajenaciones,
EPM debera apoyarse mas fuertemente en otras fuentes de financiacion del
Plan, como, por gjempio, buscando un mayor endeudamiento, lo que generaria
mayor presién sobre el indicador Deuda/EBITDA.

& Acercadeialey 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 50 de Iz
Constitucion Politica, gue dispone:

Articulo 89. £! Estado promovera, de acuerdo con la ley, el acceso a la propiedad. Cuando
el Estado enajene su participacion en una empresa, tomaré las medidas conducentes &
democratizar la titularidad de sus acciones, y ofrecerd a sus frabajadores, a las
organizaciones sclidarias v de lrabajadores, 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 cualquiera de
sus formas o niveles.

Centro Administrativo Distrital CAD

Calle 44 N° 52-165. Cédige Postal 50015

Linea de Atencién 2 la Ciudadania: (604) 44 44144
Conmutador: (604) 385 55 55 Medellin - Colombia

43926864




43926864

-]

2

Alcaldia de Medellin

Distrito de
Ciencia, Tecnologia e Innovacion

El principio de democratizacién implica que, de acuerdo con lo establecido
por la Ley 226 en el articulo 2, “en los procesos de enajenacion se utilizaran
mecanismos que garanticen amplia publicidad y libre concurrencia y
procedimientos que promuevan la masiva participacion en la propiedad
accionaria”; y 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 presentacién de propuestas de compra de
sectores de ciudadanos que se han denominado, desde este instrumento
legal, objeto de las preferencias, con respecto a todo el proceso de
enajenacion.

Adicionalmente, el Articulo 14° de la Ley 2286, sefiala que en el marco de la
enajenacion se deben tomar las medidas conducentes a evitar la
vulneracion de los principios de democratizacion, proteccion del patrimonio
publico, preferencia y libre concurrencia a la que se refiere.

L a enajenacion se llevara a cabo bajo el marco de lo que la ley denomina
“programa de enajenacion”, articulo 6 “... disefiado para cada evento en
particular, que se sujetara a las disposiciones contenidas en esta Ley”.

Los programas de enajenacion deberan contener los elementos establecidos en el
Articulo 7° de la misma norma y los relacionados en el Articulo 11° de ta mencionada
Ley 226:

Articulo 7°. El programa de enajenacion accionaria se realizard con base en estudios
técnicos correspondientes, que incluirdn la valoracién de la entidad cuyas acciones se
pretenda enajenar. Esta valoracion, ademas de las condiciones y naturaleza del mercado,
debera considerar las variables técnicas tales comc la rentabiiidad de la institucion, el valor
comercial de los activos y pasivos, los apoyos de la Macion, que conduzcan a la
determinacion del valor para cada casc de enajenacion.

Articuio 11° La enajenacion accionaria que se apruebe para cada caso particular,
comprenderé las siguientes condiciones especiales, de las cuales serdan destinatarios
exclusivos fos mencionados en el arficulo 3o0., de la presente Ley:

1. Se les ofrecerd en primer lugar v de manera exclusiva la totalidad de las acciones que
pretenda enajenarse. -

2. Se les fijard un precio accionario fijo equivalente al precio resultante de fa valcracion
prevista en el articulo 76., de la presente Ley, el cual tendrd la misma vigencia que el de /a
oferta pubiica, siempre y cuando, dentro de la misma, no hubiesen existido interrupciones.
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En casc de existir interrupcion o transcurrido ef plazo de la oferta, se podra ajustar el precio
fifo por parte del gobierno sigufendo los parameltros indicadcs en dicho articulo 70.

3. La ejecucion del programa de enajenacion se iniciara cuando el titular, o una o varias
instituciones hayan establecido lineas de crédito o condiciones de pago para financiar ia
adquisicion de las acciones en venta, que impliquen una Financiacion disponible de credito

ric inferior, en su conjunto, al 10% del fofal de las acciones objeto del programa de
enajenacion, las cuales tendran las siguientes caracteristicas:

a. £ plazo de amortizacion no serd inferfor a 5 afios;

b. La tasa de interés apiicable a los adquirentes destinatarios de las condiciones
especiales no podré ser superior a la tasa de interés bancario corriente certificada
por la Superintendencia Bancaria, vigente al momento del atorgamiento del crédito,

c. El pericdo de gracia a capital no podra ser inferior a un afio. Los intereses
causados durante dicho periodo de gracia podran ser capitalizados, para su pago,
junto con las cuctas de amortizacion a capital;

d. Serdn admisibles como garantia las acciones que se adquieran con el productc

del crédito. £l valor de las acciones, para determinar la cobertura de fa garantia, serd
el precio fijo, inicial o ajustado, de venta de aquéllas.

4. Cuando los adquirentes sean personas naturales, podran utilizar las cesantias que fengan
acumuladas, con el objeto de adquirir estas acciones.

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

9 Procedimientc de Enajenacion Sefialado en la Ley 226 de 1995

Como se ha indicado, el Articuto 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,
proteccién del patrimenio publico y continuidad del servicio, principios que tienen &l
siguiente contenido basico:
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e Democratizacién

Este principio establece que todas las personas naturales o juridicas -
destinatarios de la Carta Politica-, podran tener acceso a la propiedad
accionaria que el Estado enajene. Por ello, en los procesos de enajenacion
se utilizardn mecanismos que garanticen amplia publicidad y libre
concurrencia y procedimientos que promuevan la masiva participacion en la
propiedad accionatria.

e Preferencia

Determina que, para garantizar el acceso efectivo a la propiedad del Estado,
se otorgaran ciertas prerrogativas (Iineas de financiacion, plazos, etc.) a los
destinatarios de condiciones especiales, encaminadas a facilitar la
adquisicién de la participacion social estatal ofrecida, de acuerdo con el
articulo 80 de la Constitucion.

e Proteccion del Patrimonio Pablico

Establece que la enajenacion de la participacidn accionaria estatal se hara
en condiciones que salvaguarden el patrimonio publico, de forma tal que,
con la enajenacién, no se presente menoscabo en las condiciones
financieras de la entidad enajenante.

o Continuidad del Servicio

Cuando se enajene la propiedad accionaria de una entidad que preste
servicios de interés publico, se fomaran las medidas necesarias para
garantizar la continuidad del servicio.

En la Sentencia C-037 de 1994, M.P. Antonio Barrera Carbonell, la Corte
Constitucional expresé:

“La obligacion impusesta al Estado de fomentar el acceso a la propiedad, constituye un
cometido especifico, que debe llevar al terreno de las realidades; es asi como la Constitucion
lo autoriza para promover el acceso de los trabajadores a la propiedad empresarial (C.P. art.
60, inc. 2) o0 a la propiedad agraria (C.F. arf. 64), lo cual corresponde indudablemente, al
fendmeno de la democratizacién econdmica, cuyos aicances tienen el sentido de una opcitén
real, de una posibilidad seria y efectiva para que los trabajadores y organizaciones solidarias
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logren participar de las ventajas que ef desarrolio econdmico brinda a los miembros de una
sociedad fundada en el respeto de la dignidad humana, en el trabajo y la solidaridad de fas
personas que fa integran y en la prevalencia del interés general’ (C.P. art. 10.).

A nivel municipal o distrital, los Concejos, conforme a los articulos 287.2 v 313.10 de la
Constitucién Politica, deben ejercer las competencias de autorizar la enajenacién de
acciones que les asigna el articulo 17 de la Ley 228, asi como garantizar el desarrcllo
armoénico e integrado de las ciudades y municipios v la eficiente prestacion de los servicios
a su cargo (art. 322 Superior).

La Ley 226 organiza cronoldgicamente el procedimiento de enajenacidn de propiedad
accionaria en cuatro fases:

Decidir/autorizar enajenar un activo especifico;

Elaborar un programa de enajenacién;

Aprobar y adoptar el programa de enajenacion;

Difundir del plan de enajenacién y ejecucidn del programa de enajenacién gue
debera organizarse, por lo menos en dos etapas, siendo la primera de elias, la
correspondiente a la oferta al sector solidario.

200w

En cumplimiento de ta Ley 226 de 1985 vy el procedimiento anteriocrmente sefialado
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, y en igual
sentido para enajenar todas las acciones que tiene INDER en UNE, todo lo cual
sera ofrecido al Sector Solidario, en una primera etapa, por un términc de dos (2)
meses.

El Sector Solidario para esta democratizacion, de acuerdo con la Ley 226 de 1895,
se compone por:

e Los ftrabajadores aclivos y pensionados de las empresas cuyas
participaciones accionarias se enajenaran, y de las entidades donde ésta
tenga participacion mayoritaria, siempre y cuando no hayan sido
desvinculados con justa causa,

o Los extrabajadores de las empresas cuyas participaciones accionarias se
enajenaran y de las entidades en las ésta tenga participacion mayoritaria,
siempre y cuando no hayan sido desvinculados con justa causa,

o Las asociaciones de empleados 0 de ex empleados de las empresas cuyas
participaciones accionarias se enajenaran,

o | os sindicatos de trabajadores, federaciones de sindicatos de trabajadores
y confederaciones de sindicatos de trabajadores,
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» Los fondos de empleados, los fondos mutuos de inversion, los fondos de
pensiones y cesantias,

e Las cooperativas vy

s Las cajas de compensacion, segin lo establecido por el inciso 2° del
Numeral 3 del Articulo 16 de |a Ley 789 de 2002.

La participacion 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 democratizacién 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 trabajadores, 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 presentacion de declaraciones de los grupos que conforman el Sector
Solidario, en la cual manifiesten que 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.

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

Los programas de venta que se disefien para los destinatarios de condiciones
especiales (sector solidario) se sujetaran en todo caso a los aspectos establecidos
en los articulos 10 y 11 de [a Ley 226 de 1995 tales como:

o Se ofrecera al Sector Solidario, en primer lugar y de manera exclusiva, la
totalidad de las acciones que tiene EPM en las empresas cuyas
participaciones accionarias se enajenaran.

e Se fijara un precio accionario fijo equivalente al precio resultante de la
valoracion.
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La estimacion del precio al que se venderia la participacion en las empresas que se
enagjenaran, debe tener como criterio fundamental garantizar la proteccién del
patrimonio publico en dichas inversiones. Como se ha indicado, para el efecto se
contaréd en cada caso con estudios técnicos y metodologias de valoracidon
reconocidas y la estructura de enajenacion gue optimice el retorno financiero de
cada operacion.

Una vez aprobados los programas de enajenacion de las participaciones en UNE e
INVERTELCO se procederia a hacer la oferta al Sector Solidario.

10 Requisitos para la Enajenacion de las Participaciones Accionarias no
inscritas en la Bolsa de Valores de Colombia

A manera infroductoria se debe indicar gue la oferta de enajenacion de la propiedad
accionaria del Estado de que trata la Ley 226 de 1995, se enmarca en los
parametros que la califican como una oferta publica, razdn por la cual requiere de
la inscripcidn previa en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE).

Asi las cosas, para poder llevar a cabo la oferta puliblica de las acciones en UNE e
INVERTELCO, se requiere realizar la inscripcion Temporal de las participaciones
accionarias en el RNVE ya que estas acciones no se encuentran inscritas en la
Bolsa de Valores de Colombia.

De la Inscripcidén Temporal de Valores.

De conformidad con lo establecido en el Articulo 5.2.2.2.1 del Decreto 2555 de
201022, las entidades de caracter pblico u oficial, gue sean propietarias de acciones
o bonos convertibles en acciones que no se encuentren inscritas en el Registro
Nacional de Valores y Emisores -RNVE, podran acudir ante la Superintendencia
Financiera de Colombia (en adelante “SFC”) para que se ordene su inscripcion en
el Registro de manera temporal, a efectos de poder enajenarlos mediante oferta
plblica de venta en el mercado secundario.

22 Por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero, asegurador y del
mercado de valores vy se dictan ofras disposiciones.
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L.a norma mencionada, dispone lo siguiente:

“Articulo 5.2.2.2.1 (Modificado por el articulo 1 del Decrefo 1523 de 29 de
septiembre de 20186). Inscripcién temporal de valores.

Las entidades de carédcter pablico u oficial y las entidades en procesos
concursales incluyendo las que se encuentran en procesos de liquidacion,
que sean propietarias de acciones o bonos convertibles en acciones que no
se encuentren inscritas en el Registro Nacional de Valores y Emisores -
RNVE, podran acudir ante ia Superintendencia Financiera de Colombia para
gue se ordene su inscripcion en el Registro de manera temporal, a efectos
de poder enajenarlos mediante oferta publica de venta en el mercado
secundario.

Paragrafo 1. Tratdndose de procesos de privatizacion © procesos
concursales incluidas las liquidaciones, la orden de inscripcion en el Registro
de manera temporal a que hace referencia el presente articulo, permitira a
los particulares propietarios de acciones o bonos obligatoriamente
convertibles en acciones, enajenar tales valores mediante oferta publica de
venta en el mercado secundario, en forma conjunta dentro del proceso de
privatizacién o enajenacion, sequn el caso, conforme a la regulacion que para
el efecto se expida.

Paragrafo 2. La inscripcién temporal de valores, tendra una vigencia maxima
de seis (6) meses, salvo que verse sobre acciones o bonos converfibies
en acciones de propiedad del estado sobre las cuales se hubjere
iniciado un proceso de privatizacién, es decir, a partir de la aprobacién
del programa de enajenacion o del inicio del plan de venta gue se
establezca, caso en ef cual la inscripcion estard vigente hasta [a
finalizacién del mismo, o hasta [a expiraciéon del plazo gue se hubiere
previsto para la enajenacion en el respectivc programa.

Paragrafo 3. Para los efectos de este articulo se entendera el término
privatizacién como la enajenacion de la propiedad accionaria estatal
conforme a lo regulado por la 226 de 1995, asi como la enajenacion de
acciones o bonos obligatoriamente convertibles en acciones de entidades
financieras publicas, de acuerdo con fos términos del Titulo 1 del Libro 36 de
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la Parte 2 del presente Decreto y, en general, se entendera como la
enajenacion de acciones o bonos obligatoriamente convertibles en acciones
a través de cualquier otro procedimiento legalmente autorizado.” (Cursiva,
negrilla y subrayado fuera de texto original)

Una vez se acredite la observancia de los criterios de preferencia a que hubiere
lugar, conforme lo prescribe el articulo 3 de la ley 226 de 1995, y la propiedad de
los valores, la SFC ordenara a la entidad emisora (a través del propietario de las
participaciones accionarias en UNE e INVERTELCQ) suministrar la informacién que
fuere necesaria para efectos de la inscripcion de los respectivos vaiores en el
Registro Nacional de Valores y Emisores - RNVE.

Cumplida la evaluacion de los requisitos para la inscripeién, la SFC ordenara la
inscripcion temporal de los valores en el Registro Naciona! Valores y Emisores —
RNVE?, la cual se entendera efectuada Unica v exclusivamente para efectos de la
realizacion de la subsiguiente oferta publica de venta. En consecuencia,
transcurrido el plazo para realizar la operacion de venta se extinguiré la inscripcion.

Por tltimo, conviene precisar, que la inscripcion temporai de las acciones o bonos
convertibles en acciones en el RNVE, no implicara su inscripcién automatica en una
bolsa de valores, sin perjuicio de que alli puedan ser inscritos para llevar a cabo la
correspondiente oferta plblica de venta a través de los mecanismos auiorizados
para el efecto, en condiciones de libre concurrencia, publicidad, transparencia y
adecuada formacion de precios.

11 Conclusidén y Recomendacién

UNE e Invertelco se consideran como inversiones no estratégicas para el Grupo
EPM, porque la linea de negocio de telecomunicaciones, contact center y BPO, no
pertenece, hoy por hoy, a los negocios estratégicos del Grupo EPM.

Cuando EPM tomé la decision de fusionar a UNE EPM Telecomunicaciones S.A.
con Millicom, cediendo el control operativo y financiero, entre las razones de mas
peso estaba el nivel de riesgo de este negocio, el cual no se ajusta al perfil actual
de riesgo de EPM ni de su duefio. Este nivel de riesgo se refleja, entre otfros, en

2 En virtud del numeral 3 del literal A del articulo 11.2.1.4.50 del Decreto 2550 de 201G, le
corresponde al Superintendente Delegado para Emisores y Otros Agentes, autorizar ia inscripcion
de valores en el Registro Nacional de Valores v Emiscres, o RNVE
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requerimientos de altas inversiones, necesidad de conocimiento del negocio y del
mercado, competencia intensiva contra jugadores globales y necesidad de contar
con economias de escala para la competitividad del negocio.

Diferentes factores expuestos anteriormente llevan a que, en el estado actual de la
Compaiiia, los requerimientos de caja sean alios, lo que afecta directamente la
reparticion de dividendos, por lo gue la mejor forma de recuperar la inversion es a
través de la desinversion en estos activos. Lo que se pretende con la venta de las
acciones de UNE vy de Inverielco es precisamente recuperar el valor invertido en
esas companias, que no son controladas ni gestionadas por EPM, para reinvertir
los recursos provenienies de [a venta en los negocios estratégicos de EPM, por lo
tanto, el patrimonio publico no es el activo en si, sino los recursos que estan
invertidos en dicho activo, entonces, lo que estariamos haciendo es cambiar la
destinacion de esos recursos hacia activos asociados a la prestacion de servicios
publicos domiciliarios que tienen mayor rentabilidad para EPM.

EPM en su calidad de empresa publica no es el mejor duefio para una compafiia en
fas condiciones de competencia, como UNE e INVERTELCQO, pues no solo ralentiza
sus procesos al mantenerla publica sino que en el evento de llegar a requerir una
capitalizacion, EPM podria no tener recursos disponibles para hacerlo, y en el caso
de tenerlos, tampoco seria recomendable 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
nara EFPM.

La autorizacion que se solicita al Honorable Concejo para activar la clausula de
proteccion del patrimonio pUblico a favor de EPM, con el fin de proteger el valor de
la inversion publica que tiene en UNE EPM Telecomunicaciones S.A. y en
Inversiones Telco S.A.S.,., se fundamenta, en suma, en la reduccién de la
exposicion de recursos publicos al nivel de riesgo de la industria de las
telecomunicaciones, contact center y BPO, a la necesidad de contar con recursos
financieros para continuar con el Plan de Inversiones en infraestructura, cubrir parte
de los $6.3 billones pendientes de gestionar en el flujo de caja de EPM, v a
garantizar la correcta prestacién de los servicios publicos y la sostenibilidad de la
empresa en el tiempo.

EPM reitera que es y sera una empresa 100% publica, v la enajenacion de ias
participaciones accionarias que ahora se propone ho corresponde a una
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privatizacién de EPM, la cual no ha sido considerada por parte de su duefic (Alcaldia
de Medellin) y su Junta Directiva.

En el mismo sentido, también es recomendable la venta de la Accién que tiene el
INDER en UNE EPM Telecomunicaciones S.A., toda vez que su participacion inicial
fue en calidad de facilitador para permitir [a pluralidad de los accionistas publicos
descentralizados del Municipio de Medellin, lo que hace que tal Accién no sea
estratégica ni relevante para el INDER, y por tanto los argumentos de EPM también
le son aplicables a la desinversion del INDER.

Por Gltimo, en coherencia con la autorizacién solicitada, v partiendo del supuesto
que la sociedad UNE EPM Telecomunicaciones S.A. dejara de ftener la
‘participacion mayoritaria de las entidades descentralizadas del Municipio de
Medellin” tal como lo exigia el Acuerdo 17, se recomienda la derogatoria de este
Acuerdo municipal considerando lo establecido en el Articulo 5° del Proyecto de
Acuerdo, en la medida que esta vy los demas criterios del mismo ne tendrian sentido
ni serian aplicables a la Compania.

Por dltimo, es conveniente insistir en que a la Administracidn Municipal la asiste la
mas profunda conviccion que, de no darse la venta en el piazo estimado para ejercer
el Derecho de Salida, las consecuencias serian deplorables, y lo serian no sélo para
EPM, por los impacios gue hemos expuesto ampliamente, sino también para la
ciudad, porgue recursos que por su naturaleza estan destinados a mejorar la calidad
de vida de sus habitantes, quedarian atrapados, con el consecuente demerito del
patrimonio gue pertenece a los ciudadanos. Habilitar {a venta oportuna de las
participaciones accionarias es materializar los principios de Planeacion, Eficiencia y
Economia, gue deben inspirar toda actuacién piblica.
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Lo responsable para nosotros es, por lo tanto, acudir de nuevo ante el Honorable
Concejo con el proyecto de acuerdo que ponga a salvo el patrimonio publico
invertido en estas empresas. Este es el momento para hacerlo. El tiempo apremia
y estd en favor de Millicom. Cada dia que pase, debilita la posicion de EPM en las
compafiias. No queremos pasar a la historia como la administracion municipal que
no se dio cuenta de esta realidad y lo advirtié con fotal convencimiento, pensando
en el bien de sus ciudadanos.

_ U =

EL QUINTERO CALLE OSCAR DE JESUS HURTADO PEREZ
Alcalde de Medellin Secretario de Hacienda
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