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Resumen ejecutivo

la empresa Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P. (Coltel), creada en 2003,
suscribié un contrato de explotacién para el derecho de uso y goce exclusivo de todos los
bienes, activos y derechos de las liquidadas Telecom y las teleasociadas, los cuales fueron
trasladados al Patrimonio Auténomo Receptor de Activos de Telecom (Parapat). Las cuotas de
contraprestacién de este contrato de explotacién entre Coltel y el Parapat son usadas para
fondear el Patrimonio Auténomo Pensional de Telecom (PAP) y de esta forma cumplir con el
pasivo pensional de Telecom y las teleasociadas. Sin embargo, Coltel enfrenta en la
actualidad problemas financieros que dificultan sus operaciones y, en dltimas, ponen en
riesgo la principal fuente de fondeo de las pensiones de los antiguos trabajadores de Telecom
y las teleasociadas.

La principal causa de los problemas financieros de Coltel radica en la presién que las
obligaciones con el Parapat ejercen sobre el flujo de caja de la compaiiia. Sumado a los
cambios en las normas contables que obligan a registrar este rubro como deuda financiera
a partir de 2015, estas obligaciones han hecho que la compahia presente indicadores de
endeudamiento muy por encima del promedio de la industria. Adicionalmente, el laudo
arbitral’, que resolvié condenar a Coltel a pagar al Ministerio de Tecnologias de la
Informacién y las Comunicaciones la suma de 1.651 miles de millones de pesos como
resultado de una controversia sobre la reversién de activos de la telefonia mévil celular,
agravé la situacién financiera de Coltel.

Por estas razones, el presente documento somete a consideracién del Consejo Nacional
de Politica Econémica y Social (CONPES) la capitalizacién de Coltel por parte de la nacién
(Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico), en proporcién a su participacién accionaria,
como mecanismo de fortalecimiento patrimonial de la compaiia. Con esto, se busca
prepagar las cuotas de contraprestacién con el Parapat y cumplir con el pago ordenado por
el laudo arbitral, emitido el 25 de julio de 2017 a favor de la nacién, representada en este
caso por el Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones.

La capitalizacién y el prepago de la obligacién con el Parapat y el laudo tienen tres
implicaciones principales. En primer lugar, la nacién podré garantizar en el mediano plazo
una fuente de recursos para el pago de los pensionados de las liquidadas Telecom y las
teleasociadas. En segundo lugar, se disminuird el pasivo a cargo de la empresa y, en
consecuencia, se fortalecerd su estructura de capital a razén de un menor nivel de

! Laudo Arbitral del 25 de julio de 2017 resuelto por el Tribunal Arbitral conformado para dirimir en derecho
las controversias suscitadas entre la nacién (Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones),
como parte demandante, y las sociedades Comunicacién Celular S.A. Comcel S.A. y Colombia
Telecomunicaciones S.A. E.S.P.



apalancamiento que le permitird estar en mejores condiciones para seguir operando en el
mercado. En tercer lugar, la capitalizacién permite evitar el impago de las obligaciones a
cargo de la empresa a favor de la nacién por concepto de la decision del Tribunal de
Arbitramento.

Clasificacién: 196, E60, H55, O16

Palabras clave: Capitalizacién, Colombia Telecomunicaciones (Coltel), Empresa Nacional de
Telecomunicaciones (Telecom), Patrimonio Auténomo Receptor de Activos de la Empresa Nacional de
Telecomunicaciones (Parapat), Patrimonio Auténomo Pensional de Telecom (PAP).
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Group Speciale Mobile
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de Telecomunicaciones en liquidacién y las empresas teleasociadas
en liquidacién.

Tasa Anual de Crecimiento Compuesto

Empresa Nacional de Telecomunicaciones

Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones

Telefonia Publica Bdsica Conmutada



1. INTRODUCCION

La empresa Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P. (Coltel), creada en 2003, y de
la cual la nacién tiene una participacién del 32,5 % (Tabla 1), suscribié un contrato de
explotacién para el derecho de uso y goce exclusivo de todos los bienes y activos afectos al
servicio de las liquidadas Telecom y las teleasociadas?, los cuales fueron trasladados al
Patrimonio Auténomo Receptor de Activos de Telecom (Parapat). las cuotas de
contraprestacién de este contrato de explotacién, que paga Coltel al Parapat, son usados
para fondear el Patrimonio Auténomo Pensional de Telecom (PAP) —patrimonio constituido
mediante la Ley 651 de 2001°—, lo que le permite a la nacién cumplir con el pasivo
pensional de Telecom y las teleasociadas. Sin embargo, Coltel enfrenta en la actualidad
problemas financieros que dificultan sus operaciones y, en Gltimas, ponen en riesgo la
principal fuente de fondeo de las pensiones de los antiguos trabajadores de Telecom y las
teleasociadas, la operacién de Coltel, el pago del laudo arbitral y la prestacién del servicio.

Tabla 1. Composicién accionaria de Coltel, 2017

Empresa Porcentaje de participacién
Telefénica Latinoamérica Holding S.L 30,04
La nacién (Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico) 32,50
Olympic Ltda. en liquidacién 18,94
Telefénica S.A. 18,51
Otros 0,01

Fuente: Estados financieros, Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P., al 31 de diciembre de 2016 y 2015 con
informe del revisor fiscal.

2 Hace referencia a las empresas ya liquidadas: Empresa de Telecomunicaciones de Caquetd (Telecaquetd S.A.
E.S.P.); Empresa de Telecomunicaciones de Maicao (Telemaicao S. A. E.S.P.); Empresa de Telecomunicaciones
de Calarcd (Telecalarcd S.A. E.S.P); Empresa de Telecomunicaciones de Armenia (Telearmenia S.A. E.S.P.);
Empresa de Telecomunicaciones de Tolima (Teletolima S.A. E.S.P.); Empresa de Telecomunicaciones de Huila
(Telehuila S.A. E.S.P.); Empresa de Telecomunicaciones de Santa Marta (Telesantamarta S.A. E.S.P.); Empresa de
Telecomunicaciones de Narifio (Telenariio S.A. E.S.P.); Empresa de Telecomunicaciones de Cartagena
(Telecartagena S.A. E.S.P.); Empresa de Telecomunicaciones de Tulud (Teletulud S.A. E.S.P.); Empresa de
Telecomunicaciones de Santa Rosa (Telesantarosa S.A. E.S.P.); Empresa de Telecomunicaciones de Valledupar
(Teleupar S.A. E.S.P.); y Empresa Barranquilla Telecomunicaciones S.A. E.S.P.

3 Por medio de la cual se autoriza la constitucién de un patrimonio auténomo para el pago del valor del célculo
actuarial por pensiones a cargo de la Empresa Nacional de Telecomunicaciones (Telecom), se sefialan algunos
aspectos relacionados con su constitucién y régimen y se conceden unas facultades extraordinarias al Gobierno
nacional.



En el afio 2012 ya se habia llevado a cabo un proceso de fortalecimiento patrimonial
de la compaiia y la fusién por absorcién de Coltel con Telefénica Méviles Colombia,
operacién soportada y explicada en el Documento CONPES 3721 Fortalecimiento
patrimonial de Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P. y aprobacién de las condiciones
de infercambio de la fusion por absorcion de Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P.%. No
obstante, esta operacién de capitalizacién no fue suficiente para garantizar la sostenibilidad
de la compaiia debido a la carga financiera que genera el cumplimiento de las obligaciones
con el Parapat, junto con las desviaciones en las condiciones evaluadas durante la proyeccién
financiera del afio 2012. Esto ha creado un nuevo escenario que pone en riesgo el pago de
las cuotas del contrato de explotacion.

Ademds del riesgo de impago de las cuotas de contraprestacién y las dificiles
condiciones financieras de la compaiiia, situaciones que activan un riesgo fiscal para la
nacién, también se encuentra el laudo proferido por el Tribunal de Arbitramento convocado
por el Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones. Este ordené a Coltel
pagar una compensacién correspondiente al equivalente econémico de los bienes y
elementos que hubieran sido objeto de reversién en el afio 2013, en virtud de los contratos
de concesién suscritos. El pago que debe realizar Coltel es de 1.651 miles de millones de
pesos, en un plazo de quince dias hdbiles contados a partir de la fecha de ejecutoria del
laudo; es decir, la fecha limite de pago es el 29 de agosto del presente afio.

Por tanto, el presente documento somete a consideracién del Consejo Nacional de
Politica Econdmica y Social (CONPES) la capitalizacién de Coltel por parte de la nacién en
proporcién a su participacién accionaria, como mecanismo de fortalecimiento patrimonial
de la compaiia. Esta politica, a diferencia de lo planteado en el Documento CONPES 3721,
propone que la capitalizacién tenga como objetivo el prepago de la totalidad de las cuotas
de contraprestacién con el Parapat, asi como el pago de la totalidad del laudo arbitral. De
esta forma, la capitalizacién le permitird a la nacién, en primer lugar, garantizar en el
mediano plazo una fuente de recursos para el pago de los pensionados de las liquidadas
Telecom y las teleasociadas. En segundo lugar, podrd disminuir el pasivo a cargo de la
empresa, lo que permitird fortalecer su estructura de capital en razén de un menor nivel de
apalancamiento para llegar a indicadores comparables con el sector y asi estar en mejores
condiciones para seguir operando. En tercer lugar, la capitalizacién permitird evitar el
impago de las obligaciones a cargo de la empresa por concepto de la decisién del Tribunal
de Arbitramento.

4 Disponible en: https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Conpes/Econ%C3%B3micos/3721 .pdf.



https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Conpes/Econ%C3%B3micos/3721.pdf

El valor presente estimado de las cuotas de contraprestacién del mencionado contrato
de explotacién asciende a 4.795 miles de millones de pesos®. Para fijar este valor, se realizé
un ejercicio para liquidar a valor presente la cuota de la contraprestacién. Esto, dado que
no existe un criterio aritmético obijetivo previsto en las fuentes formales o en el contrato mismo,
que permita establecer el importe de la obligacién actualizado a valor presente con miras a
su pago anticipado. Para tal efecto, se utilizé por analogia la metodologia definida en la
férmula establecida en el numeral 2.6 de la cldusula segunda del Acverdo de reestructuracion
de las obligaciones de pago asumidas por telefénica mdviles de acverdo con el modificatorio
nro. 3 al contrato de explotacion de bienes, activos y derechos, lo estipulado en el articulo 1
de la Ley 1509 de 2012¢ y el articulo 4 del Decreto 402 de 20127. En particular, se utilizd
el IPC certificado por el DANE para la vigencia 2016, es decir, el 5,75 % més 4 puntos
porcentuales.

Considerando que la nacién es propietaria del 32,5 % de las acciones de la compaiia,
el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico concurrird a la capitalizacién en razén a esta
proporcién mediante asuncién de deuda por 1.560,3 miles de millones de pesos®. En cuanto
al laudo arbitral, la nacién, a través del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, concurrird
a la capitalizacién en proporcién a su participacién accionaria actual, mediante pago en
efectivo por un valor equivalente a 536.575 millones de pesos.

El presente documento consta de cinco secciones, siendo esta introduccién la primera.
En la segunda seccidn, se presentan los antecedentes, donde se explica el esquema
implementado por el Gobierno nacional para asegurar las obligaciones pensionales y su
relacién con Coltel. La tercera seccién contiene un diagnéstico, en el que se presenta cifras
de la evolucién financiera reciente de Coltel y un andlisis del escenario tendencial en el caso
de que no se tomen medidas para resolver los problemas financieros de la compaiia. En la
cuarta seccién se define la politica, estrategias y lineas de accién. Al final, se presentan las
recomendaciones al CONPES.

2. ANTECEDENTES Y JUSTIFICACION

El Gobierno nacional, a través del Documento CONPES 3228 Lineamientos de politica
para los servicios de telefonia piblica bdsica conmutada a cargo de la nacién?, inicié una

% Valor estimado por Fiduagraria y reportado por el BNP Paribas en el anexo nro. 01. Reporte de Valoracién.
¢ Por la cual se autoriza a la nacién a capitalizar a Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P.
7 Por el cual se reglamenta la Ley 1509 de 2012 y se modifica el articulo 1° del Decreto 1048 de 2006.

8 Valor presente estimado de las cuotas de contraprestacién del contrato de explotacién multiplicado por la
participacién accionaria de la nacién.

? Disponible en: https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Conpes/Econ%C3%B3micos/3228.pdf.
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revisién de la prestacién de los servicios de telefonia piblica bdsica conmutada (TPBC) que
recogié los resultados obtenidos por las estrategias planteadas previamente para Telecom y
sus empresas teleasociadas. En esta revisién se analizaron los aspectos operacionales,
juridicos, laborales y financieros con miras a plantear una nueva estrategia para garantizar
la viabilidad de dichas empresas. Como parte de este proceso, se estructuré un plan de
accién que contemplé: (i) la liquidacién de Telecom y de sus empresas teleasociadas; (i) la
afectacién de los bienes, activos y derechos requeridos para la prestacién de los servicios;
(iii) la creacién de una nueva entidad oficial encargada de la prestacién de los servicios; (iv)
la celebracién de un contrato de explotacién entre la nueva empresa y la entidad en
liquidacién para el uso, goce y explotacién de los activos y derechos de Telecom; y (v) la
adopcién de un nuevo modelo de operaciones que permitiera generar mayores ingresos y
mejorar la calidad en la prestacién de los servicios.

Como resultado del anterior plan de accién, el Gobierno nacional ordené la supresién

y liquidacién de Telecom y las teleasociadas por medio de los decretos listados en la XXXX,
expedidos el 13 de junio de 2003.

Tabla 2. Decretos de supresién y liquidacién de empresas de telecomunicaciones

Decreto Empresa
1603 Empresa de Telecomunicaciones de Caquetd (Telecaquetd) S. A. E.S.P.
1604 Empresa de Telecomunicaciones de Maicao (Telemaicao) S.A. E.S.P.
1605 Empresa de Telecomunicaciones de Calarcd (Telecalarcd) S. A. E.S.P.
1606 Empresa de Telecomunicaciones de Calarcd (Telecalarcd) S. A. E.S.P.
1607 Empresa de Telecomunicaciones de Narifio (Telenarifio) S.A. E.S.P.
1608 Empresa de Telecomunicaciones de Santa Rosa (Telesantarrosa) S.A. E.S.P.
1609 Empresa de Telecomunicaciones de Cartagena (Telecartagena) S. A. E.S.P.
1610 Empresa de Telecomunicaciones de Buenaventura (Telbuenaventura) S. A. E.S.P.
1611 Empresa de Telecomunicaciones de Armenia (Telearmenia) S.A. E.S.P.
1612 Empresa de Telecomunicaciones del Tolima (Teletolima) S.A. E.S.P.
1613 Empresa de Telecomunicaciones de Valledupar (Teleupar) S.A. E.S.P.
1614 Empresa de Telecomunicaciones del Huila (Telehuila) S.A. E.S.P.
1615 Empresa Nacional de Telecomunicaciones (Telecom)

Fuente: Comisién de Regulacién de Comunicaciones.

Nota: todos los decretos fueron expedidos el 13 de junio de 2003.



Asimismo, con el propésito de garantizar la continuidad en la prestacién de los
servicios de telecomunicaciones, el Gobierno nacional expidié el Decreto 1616 de 2003'°,
por medio del cual creé la empresa Coltel como una entidad prestadora de servicios publicos
que consolidaria e integraria los servicios dispersos a cargo de las entidades suprimidas.

Como medida posterior a la creacién de Coltel, el 13 de agosto de 2003 se suscribid
un contrato de explotacién'' en virtud del cual se constituyé el patrimonio auténomo
denominado Parapat, el cual estaria integrado por los bienes que se destinaban a la
prestacién de los servicios de telecomunicaciones. El contrato también definié transferir
posteriormente al Parapat la propiedad de los bienes que Coltel hubiera identificado como
afectos a la prestacién del servicio y, por dltimo, transferir a Coltel la propiedad de todos los
bienes, activos y derechos que integran el contrato de explotacién una vez se hubiere
efectuado el pago de la totalidad de las cuotas de contraprestacién por el uso de estos bienes.
Es importante mencionar que las cuotas de contraprestacién del contrato que paga Coltel por
la explotacién del Parapat son usadas para fondear el PAP, con el fin de cumplir con el pago
de los pasivos, principalmente pensionales, de las liquidadas Telecom y las teleasociadas.

Considerando que Coltel asumié las obligaciones de las cuotas de contraprestacién, y
debido a las dificultades operativas histéricas de la liquidada Telecom, la compaiia ha
presentado dificultades que le han restado competitividad y han hecho insostenible su
operacién. Por ejemplo, entre 2001 y 2002 se registraron problemas financieros tales como
un margen operacional negativo de -33 % y un pasivo pensional de 7.500 miles de millones
de pesos, ademds de los retos que implicaron temas operativos como contar con 40 empresas
teleasociadas, 13 juntas directivas, 114 cargos directivos, entre otros. Ademds, teniendo en
cuenta que Coltel ha destinado buena parte de sus ingresos operacionales a cubrir los
desembolsos al Parapat —lo cual le ha generado una presién sobre el flujo de caja y la
estructura de capital que ha hecho més dificil la operacién de la compaiia—, las condiciones
del contrato de explotacién de la nacién con Coltel han tenido que ser reformuladas en
distintas ocasiones desde su creacién en el 2003. De forma cronolégica, la Tabla 3 presenta
los principales hitos que han acompafiado la evolucién de la operacién de Coltel desde su

creacién hasta la fecha.

10 Por el cual se crea la Empresa de Servicios Piblicos Domiciliarios Colombia Telecomunicaciones S. A. E.S.P.

1" Contrato de Explotacién de Bienes, Activos y Derechos entre: Empresa Nacional de Telecomunicaciones
(Telecom) en liquidacién y las empresas teleasociadas en liquidacién y Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P.,
firmado el 13 de agosto de 2003 con sus correspondientes modificaciones firmadas el 1 de diciembre de 2004,
el 21 de abril de 2006 y el 30 de marzo del 2012.
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Tabla 3. Hitos en la evolucién de Coltel, 2002-2017

2003-2005

telecom

100 % nacién 100 % nacién

2006-2011
Yelefonica

47 % nacién

20122016

("

32.5 % nacién

Julio de 2017

32.5 % nacién

Liquidacién Telecom Creacién Coltel

Socio Telefénica Fusién Movistar

Laudo arbitral

Problemas financieros Solucién

» Gastos personal: 49,8 % = Creacién Coltel
de ingresos
* Margen operacional: -

33 %

Solucién Solucién
* Vinculacién Telefénica
= Capitalizé (IED) por: 853,6
miles de millones de pesos
52 % Telefénica

» Capitalizacién vy fusién

Asuncién deuda Parapat por
accionistas: 48 % la nacién,

I 1
Problemas juridicos,
laborales

Resultados

* Continuidad servicio y

= 1:1 trabajador operativo- estabilizacién operativa

administrativo = 8:1 operativos por

= 87 dias en paro administrativo

» 10.800 a 4.265

empleados

* Pasivo pensional 7,5 bn

Problemas operativos
» Utilidad operacional de

471 mM en 2002 a 912
mM en 2005

= 40 teleasociadas
= 13 Juntas Directivas
* 114 cargos directivos

Resultados Resultados

* Duplicé inversién infraestructura = Crecimiento méviles

* Pago Crédito Tesoreria nacién: Crecimiento ingresos 4 %, y

75 mM

* Se levanté garantia de la

margen ebitda +2,2 pp

nacién por 370 mM
* Mejores prdcticas sector

= 250 municipios apagados I Nuevos retos

por atentados = 95 % de las utilidades

para atender Parapat

T
Nuevos retos
* Sustitucién fijo mévil
» Utilidad operacional no cubria
contraprestacion

500 mM

Desafios para la operacién
* NIIF-patrimonio negativo
= Deuda neta/ebitda 5,8 x

Gasto promedio anual Parapat

Desafios para la operacién
= Pago por 1.651 mm (536 mm
nacién).
= Deuda neta/ebitda 7,1 x en
2017 si no se paga.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico.

13



Las distintas operaciones que se relacionan en la Tabla 3 han tenido como propésito
principal garantizar la sostenibilidad de la operacién de la compaiia y salvaguardar las
obligaciones pensionales resultantes de la liquidacién de Telecom y las teleasociadas. De
esta forma, la creacién de Coltel en el afio 2003, la posterior vinculacién de un socio
estratégico con experiencia en el sector (Grupo Telefénica) y la fusidn del negocio de telefonia
fija con telefonia mévil (Movistar), reflejan las principales estrategias que se han adoptado
con Coltel para cumplir los propésitos anteriormente mencionados.

la mds reciente operacién de la nacién con Coltel resulté en el fortalecimiento
patrimonial de la compahia y en la fusién por absorcién de Coltel con Telefénica Méviles
Colombia en 2012. Esta operacién, justificada y ampliamente explicada en el Documento
CONPES 3721, fue aprobada por el Congreso de la Repiblica mediante la Ley 1509 de
2012. En esta ley se autorizé a la nacién para concurrir en la capitalizacién de Coltel
mediante la asuncién de las obligaciones de pago en cabeza de dicha sociedad, derivadas
del contrato de explotacién de bienes, activos y derechos celebrado con el Parapat, hasta
por un porcentaje equivalente a la participacién accionaria de la nacién en Coltel, a cambio
de acciones. De igual forma, la misma ley autoriz a la nacién para aprobar la decisién de
fusionar Coltel, absorbiendo a otras compaiias del sector de las tecnologias de la

informacién y las comunicaciones (TIC)'2.

En el marco de esta autorizacién, la nacién procedié a realizar las operaciones
correspondientes para fortalecer patrimonialmente a la compaiia, lo cual se configuré a
través de la cesidén de las obligaciones de Coltel con el Parapat (Paso O en la Figura 1 ).
Como consecuencia de esta operacién, la nacién asumié el 47,96 % de las obligaciones con
el Parapat, mientras que el Grupo Telefénica, a través de su subsidiaria Telefénica Méviles
Colombia, asumié el 52,03 % de dichas obligaciones. Una vez cedidas las obligaciones a
las respectivas partes, se procedié a realizar un fortalecimiento patrimonial de la compaiia,
asi como estudios técnicos correspondientes, incluyendo las valoraciones de Coltel (sin
ninguna obligacién con el Parapat) y de Telefénica Méviles Colombia, con el fin de definir
la relacién de intercambio para la posterior fusién entre estas dos compaiias (Pasos 1y 2
en la Figura 1).

12 En este caso, Telefénica Méviles Colombia.



Figura 1.Resumen general de la transaccién de 2012

Paso O: Antes de la fusién y el fortalecimiento patrimonial

Coltel
Nacién: 47,96 %
Grupo Telefénica: 52,03 %

Telefénica Méviles Colombia
Grupo Telefénica: 100 %

Paso 1: Fortalecimiento patrimonial

i Cesion del 47,97 % de Cesion del 52,03 % de
i Fgﬁﬁ " la obligacién de pagos la obligacién de pagos
A de la contraprestacién [ ] de la contraprestacién

Telefénica
Méviles

> Coltel >

libertod y Orden .
f Colombia

Paso 2: Fusién

Coltel fusionada con Telefénica Méviles Colombia
El 52,03 % del Parapat retorna a la nueva empresa fusionada

)

(%) Tt

Libertod y Orden

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico.

Producto de esta operacién, la nueva compaiia fusionada logré mantener su operacién
con una posicién de mercado relevante y girar al Parapat un valor de 2.273 miles de millones
de pesos, desde el 2012 hasta febrero de 2017, por concepto de las obligaciones del
contrato de explotacién. A pesar del fortalecimiento patrimonial de la transaccién, la carga
financiera que genera el cumplimiento de las obligaciones con el Parapat, junto con las
desviaciones en las condiciones evaluadas durante la proyeccién financiera del afio 2012,
han creado un nuevo escenario que pone en riesgo el pago de las cuotas del contrato de
explotacién y demds obligaciones de Coltel.

Paralelo a la evolucién de la operacién de la empresa y las modificaciones hechas al
contrato de explotacién, desde el afio 2003 se vienen realizando pagos de contraprestacién
periédicos de acuerdo con lo establecido en el contrato de explotacién. Para el periodo
comprendido entre 2003 y 2005 se definié el pago como un porcentaje de los resultados de
la compahia equivalente al 95 % de la utilidad operacional. Para el periodo de 2006 a



2011 se establecié un valor fijo de 350.000 millones de pesos'. A partir del 2012, se
establecié un valor fijo de 139.000 millones de pesos y 259.000 millones de pesos para el
2013 y 2014, respectivamente, y conforme con la reestructuracién de las cuotas vencidas al
momento'4. Para el periodo 2015 a 2028 se determiné un perfil de pago (Tabla 4), el cual
fue establecido con base en el comportamiento del ebitda de la compahia entre los afos

2011y 2014.

En el Grdfico 1 se observa la evolucién de los pagos por contraprestacién y joint
ventures'. En el periodo comprendido entre los afios 2003 y 2016, Coltel realizé aportes
por mds de 7.500 miles de millones de pesos (valores corrientes), entre pagos por

contraprestacién (6.600 miles de millones de pesos) y pagos por contratos joint ventures
(900.000 millones de pesos).

Grdfico 1. Flujo de caja de contraprestacién

Miles de millones de pesos

m Parapat mJV

355 213
322 |1.046
858
721
502 497
a0 | 418] “68| 414 418 482
S Iiiii

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Coltel.

Nota: Las cifras corresponden a los desembolsos de caja efectivos en cada periodo y no de causacién de las
obligaciones.

13 La modificacién nro. 02 al contrato de explotacién establecia una cuota fija de 350.000 millones de pesos a
precios de 2006 actualizado con IPC + 4 % para el periodo 2006-2011. Luego, a partir del afio 2012 hasta el
2022, establecia una cuota fija a 480.000 millones de pesos a precios de 2006 actualizado con IPC + 4 %.

14 La modificacién nro. 03 al contrato de explotacién establecié que entre el periodo 2012 y 2014 se pagaban
las cuotas vencidas del afio 2012 (precios en pesos a 2012 actualizados con IPC + 4 %). A partir del 2015 hasta
el 2028, se establecié un perfil de pagos fijos a precios de 2012, actualizado con el IPC + 4 %.

15 Se refiere a los pagos realizados por Coltel por cuenta de los contratos de riesgo compartido firmados por
Telecom y sus teleasociadas, con el fin de consolidar la propiedad de la infraestructura incluida en el contrato de
explotacion.
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A pesar de los pagos ya realizados por Coltel al Parapat desde el afio 2003 y de las
distintas operaciones para fortalecer la capacidad de pago de la compaiia, Coltel adn tiene
a su cargo cuotas de contraprestacién hasta el afio 2028, con un perfil de pago que se
desembolsa de manera bimestral y por un valor anual, que en total asciende a 4.795 miles
de millones de pesos a precios de 2017 (Tabla 4). Conforme a las condiciones vigentes del
contrato de explotacién, el perfil de pago fue definido a precios de 2012 y deberd ser
actualizado en funcién de la variacién acumulada del indice de Precios al Consumidor (IPC),
certificado por el DANE, entre el 31 de diciembre del 2011 y el 31 de diciembre del afio
calendario inmediatamente anterior al de la respectiva causacién, més un 4 % por cada afio
transcurrido desde 2012.

Tabla 4. Cuotas de contraprestacién vigentes de Coltel a 2028

Valores aproximados en miles de millones de pesos

Ao
Constantes de 20120 Constantes de 2017®

2017t 284,7 423,4
2018 328,5 488,5
2019 319,1 474 .4
2020 304,9 452,9
2021 290,7 432,3
2022 277,5 412,7
2023 264,9 393,9
2024 252,9 376

2025 241,4 358,9
2026 230,4 342,6
2027 220 327,1
2028 210 312,2
Total 3.225 4.795

Fuente: Contrato de explotacién.

Nota: @ Perfil nro. 03 de las cuotas de contraprestacién pactadas en el contrato de explotacién (Modificacién
nro. 03 del afio 2012). ¥ Actualizado por Fiduagraria S.A. conforme lo establecido por el contrato de explotacién
(Variacién IPC + 4 %). © El valor descuenta la cuota ya cancelada del primer bimestre del afo por valor de
84.671 millones de pesos.

Como consecuencia principalmente de estas obligaciones, asi como del entorno de la
industria y de los resultados propios de la compaiiia, la empresa ha afrontado periodos de
dificultades financieras que han implicado que el Parapat, como receptor de los recursos,



tenga un serio riesgo de contraparte'®. En caso de materializarse este riesgo, pondria en
peligro la principal fuente de fondeo de las pensiones de los antiguos empleados de Telecom
y las teleasociadas.

Adicional a lo anterior, el laudo proferido por el Tribunal de Arbitramento convocado
por el Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones generé una
obligacién econdémica adicional a la compahia. Este ordené a Coltel pagar una
compensacién correspondiente al equivalente econémico de los bienes y elementos que
hubieran sido objeto de reversién en el afio 2013, en virtud de los contratos de concesién
suscritos. El pago que debe realizar Coltel es de 1.651 miles de millones de pesos, en un
plazo de quince dias hdbiles contados a partir de la fecha de ejecutoria del laudo; es decir,
la fecha limite de pago es el 29 de agosto del presente afio. Esta obligacién econdmica, que
causard intereses moratorios a la tasa mdxima prevista por la ley a partir del vencimiento del
plazo, representa ofro punto critico en el andlisis de la capacidad de la compahia para hacer
frente a sus obligaciones.

En conclusién, las obligaciones del contrato de explotacién han acentuado una
situacién financiera compleja para Coltel, que dificulta la continvidad de su operacién.
También, las politicas implementadas hasta este momento no han sido suficientes para
subsanar este problema. Por esta razén, se hace necesario tomar las medidas
correspondientes que permitan respaldar las obligaciones con el contrato de explotacién (lo
que en Gltimas repercute en el pago de las pensiones de los antiguos empleados de Telecom
y las teleasociadas), asi como evitar el impago de las obligaciones econémicas proferidas
por el laudo en el término establecido por el tribunal. En particular, es necesario que el
Gobierno nacional emprenda acciones que solucionen de forma definitiva el riesgo de no
pago de Coltel al Parapat y el riesgo financiero que generaria el incumplimiento del laudo,
y que viabilicen la operacién de una compaiia en la cual actia como accionista con una
participacién relevante.

16 El riesgo de contraparte existe cuando se da la posibilidad de que una de las partes de un contrato financiero
sea incapaz de cumplir con las obligaciones financieras contraidas, lo que hace que la ofra parte del contrato
incurra en una pérdida.



3. DIAGNOSTICO

En esta seccién se realiza un diagnéstico de la situacién financiera de Coltel. Los
resultados del estudio realizado en el marco de un contrato de consultoria con BNP Paribas'”
muestran que, si los accionistas de la compafia no toman medidas correctivas para
solucionar la causal de disolucién de la empresa, dicha situacién va a desembocar en un
escenario insostenible. Esto pondria en riesgo el pago de las obligaciones pensionales de las
liquidadas Telecom y teleasociadas, y en riesgo de liquidacién a Coltel.

Antes de presentar el diagnéstico de la situacién financiera de Coltel, es necesario
hacer una breve descripcién del entorno econémico en el cual se desenvuelve la empresa.
En particular, sobre la evolucién reciente del sector de telecomunicaciones y sus ingresos, asi
como una breve caracterizacién del mercado para entender los desafios que enfrenta la
compadia para mantenerse en un mercado cada vez mds competitivo. En este entorno, los
problemas financieros de Coltel requieren una solucién todavia mds apremiante.

3.1. Entorno econdémico

Si bien entre 2012 y 2014 el sector de telecomunicaciones registré crecimientos
positivos y generalmente superiores a los del Producto Interno Bruto (PIB), a partir del primer
trimestre de 2015 el sector'® comenzé a evidenciar una desaceleracién que ha llegado
incluso a cifras negativas de crecimiento desde finales de 2015 (Gréfico 2). Esto puede
explicarse, en gran medida, por el fenémeno que se estd presentando en la industria de
telecomunicaciones, en la que la operacién de voz mévil ha llegado a cierto nivel de madurez
y desaceleracién. En este sentido, si bien la operacién de datos se encuentra en pleno
crecimiento, este negocio no alcanza a cubrir la desaceleracién de la operacién de voz,
)]9

situacién que se refuerza por la presencia de servicios over the fop (OTT)'? como WhatsApp,

Skype, entre ofros, que ejercen presién competitiva sobre el negocio de voz utilizando datos.
Adicionalmente, de acuerdo con GSMA (2016, pdg. 53), se estima que entre 2015 y 2025
la participacién de los ingresos de voz, mensajes y datos méviles caerd de 41 % a 38 %
dentro del total de ingresos del ecosistema digital mundial. En contraste, la participacién de
los ingresos de los OTT, como Nefflix y Spotify, pasaré de 3 % a 17 % en el mismo lapso.

17 Los estudios técnicos fueron realizados por la Banca de Inversién BNP Paribas en el marco y continuidad de
un contrato suscrito el 13 de febrero de 2017 entre BNP Securities Corp. y Colombia Telecomunicaciones S.A.
E.S.P.

18 Subsector de correo y telecomunicaciones.

19 OTT: Over the top, plataforma de servicios que puede transmitir o difundir contenidos a diferentes dispositivos
a través de internet, sin necesidad de infraestructura para su transmisién, puesto que hacen uso de las redes de
los proveedores.
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Gréfico 2. Crecimiento anual del PIB del sector TIC, 2010-2017

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017(q)

m TIC/PIB e == = Tasa de crecimiento PIB  e====== Tasa de crecimiento sector TIC

Fuente: Cdlculos DNP con datos del DANE.

Nota: ) Datos preliminares primer trimestre 2017.

En consecuencia, la voz mévil ha llegado a cierto nivel de madurez y estancamiento
con una penetracién sobre la poblacién del 120 % en 2016, mientras que los datos méviles
estdn en crecimiento (con una tasa de 36,3 %) en suscriptores de Internet mévil entre 2015
y 2016, y una penetracién del 20,3 % al cuarto trimestre de 2016. Por su parte, la voz fija
se mantiene estable en términos de accesos y pierde dos puntos porcentuales de penetracién
como consecuencia del crecimiento de los hogares, mientras que la televisién por suscripcién
y la banda ancha fija crecen é % y 7 %, respectivamente (Ministerio de Teconologias de la
Informacién y las Comunicaciones, 2016-V). El crecimiento de algunos de estos negocios
dentro del sector de telecomunicaciones no alcanza a cubrir la desaceleracién del negocio
de voz.

Aunado al comportamiento agregado del sector medido en términos del PIB, el
comportamiento reciente de la inflacién y la devaluacién del peso colombiano con respecto
al délar han supuesto desafios importantes para la economia en general. Para el caso de
Coltel, que tiene a su cargo la obligacién con el Parapat, el comportamiento de estas
variables magnifica dichos desafios. Entre 2015 y 2016, la inflacién tuvo un crecimiento
mayor al estimado por las autoridades monetarias del pais. Esto ha impactado a la
compahia, puesto que diversos gastos como el valor de las cuotas de contraprestacién del
Parapat, estdn asociados a este indicador macroeconémico. Ademds, la devaluacién del
peso, evidenciada por una mayor tasa de cambio, ha afectado directamente los gastos de
operacién de Coltel, pues cerca del 70 % de las inversiones en infraestructura y sistemas, asi
como cerca del 30 % de los gastos de operacién, se realizan en moneda extranjera?.

20 Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P.
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Por ofra parte, en cuanto al entorno de mercado, de acuerdo con el reporte del cuarto
trimestre de 2016 del Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones, los
principales cuatro operadores (Claro, Movistar, Tigo-Une y ETB) cuentan con 92 % del
mercado mévil total, el 90 % del mercado de voz fija, mientras que los principales cinco
operadores (Claro, Movistar, TigoUne, ETB y DirecTV?') cuentan con el 90 % del mercado
de banda ancha fija y el 93 % del mercado de televisién por suscripcién. Por su parte, Coltel
tenia a diciembre de 2016 el 23,39% de los abonados totales del servicio mévil, el 14,9 %
de los accesos de Internet mévil, el 9,1 % de los clientes de televisién por suscripcién, el
16,4 % de los suscriptores de Internet fijo dedicado y el 19 % de las lineas de TPBC, segin
datos del Ministerio de Teconologias de la Informacién y las Comunicaciones (2016-V) y del
reporte de abonados de televisién por suscripcidn de televisidn de la Autoridad Nacional de
Televisién.

En el Gréfico 3 se presentan los hitos de la composicién empresarial del mercado en
Colombia desde 2005 y la evolucién de la penetracién de los principales indicadores del
negocio: voz fija, telefonia mévil, banda ancha fija y televisién por suscripcién.

Gréfico 3. Penetracién de los principales indicadores del negocio y principales hitos

del mercado, 2005-2016
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Fuente: Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones y Agencia Nacional de Televisién
(ANTV).

21 Se aclara que DirecTV presta Gnicamente servicios de televisién por suscripcién y banda ancha fija, esta dltima
por medio de redes 4G LTE.
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A continuacién, se hace un breve andlisis de cada uno de estos indicadores para
entender la composicién de ingresos del mercado.

Voz fija

El mercado de voz fija ha presentado estabilidad en términos de accesos durante los
dltimos afos. Sin embargo, en términos de penetracién sobre hogares se presenta una
disminucién del 55 % en 2012 al 51 % en 2016 (Gréfico 4). Esto se debe a dos factores:
por un lado, estdn los hogares que cancelan el servicio y, por ofro, los nuevos hogares que
deciden no contratar el servicio de voz fija. La voz fija se ha debilitado en el tiempo?? con
respecto a otras formas de comunicacién como la voz mévil, o los OTT como Skype,
Facebook® y WhatsApp?“. Es importante sefialar que, a su vez, la voz mévil también es
afectada por los OTT antes mencionados.

Grdfico 4. Penetracién voz fija

mmm Accesos de mercado Penetracién / hogares

55% 54% 54% 59, 519,

2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Coltel 2017, Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones, y DANE.

Notas: Accesos en miles.

Banda ancha fija

El mercado de banda ancha fija estéd en pleno desarrollo en Colombia. Entre 2012 y
2016 tuvo un crecimiento anual promedio de 12 % en términos de accesos (Grdfico 5).
Durante este mismo periodo, la velocidad de bajada media del mercado pasé de 2,5 mbps

22 Penetracion decreciente de voz fija de acuerdo con el Reporte Trimestral de las TIC del Ministerio de
Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones.

23 Dato obtenido de https://es.statista.com/estadisticas/5 18638 /ranking-de-los-20-paises-con-mas-usuarios-de-

facebook-a-nivel-mundial/, a 2 de marzo de 2016. En esa fecha, Colombia tenfa 25 millones de usuarios de
Facebook.

24 Informacién obtenida de la base de datos del estudio servicio Familia y Amigos Movistar de Market Team,
diciembre 2016.
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a 5,9 mbps?®, mejorando las condiciones del servicio y, por ende, el interés de los usuarios
en acceder al servicio de Internet. Este incremento ha sido posible gracias a las inversiones
de los operadores y a la creciente demanda de los clientes. De acuerdo con analistas del
sector como Analysys Mason (2016) y GlobalData (2017)?¢, se espera que en los préximos
afios se mantenga el crecimiento de la penetracién de banda ancha fija.

Grdfico 5. Penetracién banda ancha fija
mmm Accesos de mercado ——Penetracién / hogares

. 42%
34% 38% 0%
30% °

2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Coltel 2017, Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones, y DANE.

Notas: Accesos en mi|es.
Televisién por suscripcién

El mercado de TV por suscripcién tuvo un crecimiento importante entre 2012 y 2016,
tanto en términos de accesos (crecid 6 % en promedio cada afio), como en penetracién
(avanzdé 5 puntos porcentuales) (Gréfico 6). Es de anotar dos situaciones relevantes en el
mercado de televisidén por suscripcién. En primer lugar, se tiene la creciente presencia de
contenidos en alta definicién (HD) en la parrilla de los principales operadores. Esto se ha
dado en la medida en que més hogares tienen televisores con capacidad para reproducir
contenidos HD?. En segundo lugar, los servicios OTT, que ofrecen el servicio de video por
Internet, han tenido un crecimiento significativo. Se estima que a 2016 Netflix tenia alrededor
de 623.000 suscriptores en Colombia?8. Ademds, los operadores de telecomunicaciones
también han lanzado servicios similares. Tal es el caso de Movistar Play, Claro Video y
DirecTV Play que, aunque no son iguales en estricto sentido, cuentan con caracteristicas
similares a las de Netflix porque ofrecen contenido audiovisual por Internet. Lo anterior
implica que estos nuevos agentes, que hacen parte de la cadena de valor del sector TIC,

25 |a fuente de esta informacién es Akamaim. Los datos de velocidad son velocidad medida.
26 Antes Pyramid Research.

% Informacién obtenida de la Encuesta de Calidad de Vida del 2016. En 2016 46,2 % de hogares tienen
televisor LCD, plasma o LED frente al 42,2 % en 2015.

28 Obtenido de la base de datos New Medlia Essentials de Business Bureau en la segunda ola de 2016.
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ejercen presiéon competitiva sobre los servicios ofrecidos por los operadores de
telecomunicaciones tradicionales y que dichos agentes nuevos no soportan las mismas cargas
impositivas y regulatorias que los operadores tradicionales.

Grdfico 6. Penetracién televisién por suscripcién

mmm Accesos de mercado Penetracién / hogares

34% 36% 37% 38% 39%

2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Coltel 2017, Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones, y DANE.

Notas: Accesos en miles.

Telefonia mévil

El mercado mévil colombiano se caracteriza por ser un mercado maduro que ha

llegado a niveles de saturacién con niveles de penetracién del orden de 120 % a 2016
(Grdfico 7).

Grdfico 7. Penetracién telefonia mévil

mmm Accesos de mercado  ——Penetracién / poblacién

% 118% 120%
105% 106% 1%

2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Coltel 2017, Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones, y DANE.

Notas: Accesos en miles.

No obstante, la principal tendencia del mercado mévil consiste en la entrada de nuevos
operadores, los cuales son diversos. De un lado, se tienen los operadores méviles virtuales
(OMV), que no tienen red propia de telecomunicaciones, sino que contratan los servicios de
un operador de red. Por ejemplo, los principales OMV en Colombia, Virgin Mobile, Mévil
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Exito y Uff Mévil, reportaron a 2016 el 6,4 % de cuota de mercado?, segin el Informe
Trimestral de las TIC del Ministerio de las Tecnologias de la Informacién y las
Comunicaciones. De otro lado, se tienen operadores entrantes como la ETB y Avantel, a
quienes les fue asignado espectro en 2013 para prestar servicios 4G LTE. Asi, a 2016 los
operadores entrantes sumaban 3,2 % de la cuota de mercado. Cabe anotar que, aunque a
DirecTV también le fue asignado espectro para servicios 4G LTE en 2013, este es utilizado
para prestar servicios de banda ancha fija por medio de tecnologia, por lo que sus usuarios
no hacen parte del mercado mévil bajo ninguna modalidad (voz o datos).

Ingresos

De acuerdo con GlobalData (2017), en los Gltimos tres afios se presentaron menores
crecimientos en los ingresos del sector de telecomunicaciones en Colombia. Mientras en 2014
se presentd un crecimiento del 6 %, en 2015 esta cifra se redujo a 4 %. Finalmente, en 2016
los ingresos presentaron una caida del 4 % (Gréfico 8).

Grdfico 8. Estimacién de ingresos del sector de telecomunicaciones en Colombia

Miles de millones de pesos

2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Global Data (antes Pyramid Research).

3.2. Resultados financieros de Coltel

En 2012, Coltel se fusion6 con Telefénica Méviles Colombia (antigua subsidiaria de
Telefénica S.A.). Tras la fusidn de las operaciones fija (Colombia Telecomunicaciones) y mévil
(Telefénica Méviles Colombia) se ha logrado capturar eficiencias operativas que le han
permitido a la compaiia obtener resultados financieros positivos. La compaiiia ha
maximizado la eficiencia en la estructura de red, con la cual, ademés de atender a sus
usuarios, presta servicios al mayor OMV de Colombia (Virgin Mobile). Asimismo, cuenta con
espectro de calidad al poseer frecuencias en bandas altas y bandas bajas, y una red de 4G
compartida a nivel nacional.

29 Uff inici6 operaciones en 2011, mientras que Virgin y Exito iniciaron en 2013.
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3.2.1.Posicién de mercado

Entre 2012 y 2016, Coltel ha crecido significativamente en cuanto a accesos méviles,
de banda ancha fija y de felevisién por suscripcién. En este sentido, la compadia ha
incrementado su planta de clientes en todos los servicios, excepto el de voz fija, cuya
tendencia global es de decrecimiento®. En televisién, banda ancha fija y servicios méviles
(voz y datos) se tienen crecimientos de 82 %, 37 %y 38 %, respectivamente. Adicionalmente,
se ha tenido un avance en la cuota de mercado mévil (voz y datos) y de televisién por
suscripcién, mientras que la cuota de banda ancha fija se encuentra estable debido
principalmente a que los accesos totales del mercado crecieron més en ese lapso (Tasa Anual
de Crecimiento Compuesto [TACC] 11 %) que los accesos de Coltel (TACC 8 %) (Grdfico 9).

Grdfico 9. Usuarios (en miles) y cuota de mercado de Coltel, 2012 y 2016

Panel A. Servicios méviles' Panel B. Telefonia fija

e Usuarios
Cuota de mercado

s Usuarios
Cuota de mercado

2012 2016 2012 2016

Panel C. Banda ancha Panel D. Televisién
o Usuarios

Cuota de mercado Usuarios

Cuota de mercado

9,5%
6,6% —

705 964

2012 2016 2012 2016
Fuente: Coltel.

Nota: @ Corresponde al total de accesos méviles (voz y datos) e incluye los de los OMV (Virgin Mobile en el caso
de Coltel), que a 4Q 2016 tenia 2.482 mil abonados.

30 De acuerdo con informacién del Banco Mundial, la penetracién sobre poblacién de lineas fijas a nivel mundial
pasé de 19,44 % en 2005 a 14,44 % en 2015 (https://data.worldbank.org/indicator/IT.MLT.MAIN.P2).
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3.2.2.Evolucién operacional

Como se observa en el Grdfico 10, el flujo de caja de operacién después de las
inversiones y el flujo de caja de operacién después de pagado el Parapat y las inversiones
fue el mismo en el afio 2012, puesto que en ese afo la compaiia incumplié el pagé de ese
rubro (461.000 millones de pesos). Sin embargo, a partir de 2013, después de una
renegociacién, el flujo de operacién después de Parapat se hace menor dado el peso de esta
obligacién; como consecuencia, la brecha con el flujo de operacién antes del Parapat se
hace cada vez mayor. En este sentido, el incremento en el valor de pago anual de las cuotas
de contraprestacién (148.000 millones de pesos en 2013; 292.000 millones de pesos en
2014; 482.000 millones de pesos en 2015, y 497.000 millones de pesos en 2016),
conforme los valores previamente definidos en el plan de pago de las obligaciones
establecidas en el contrato de explotacién y su respectiva indexacién con la variacién
acumulada del IPC mds 4 puntos porcentuales, ha profundizado la dificil situacién de caja
de Coltel a lo largo del tiempo.

Por ofra parte, como se observa en el Gréfico 10, las necesidades de inversién de la
compadia estuvieron cercanas a los 945.000 millones de pesos en promedio anual entre
2012 y 2016. Estas necesidades de inversién, indispensables para las compaiiias de este
sector, ejercen también una presién sobre el flujo de caja que, sumado al pago del Parapat,
hacen que este sea negativo. En este sentido, en promedio, el flujo de caja fue alrededor de
-300.000 millones de pesos entre 2012 y 2016.

No obstante, la compaiia ha mantenido sus operaciones gracias al endeudamiento.
En 2012, el flujo de actividad de financiacién fue de 85.000 millones de pesos; en 2013 de
282.000 millones de pesos; en 2014 de 452.000 millones de pesos; en 2015 de 434.000
millones de pesos; y en 2016 de 237.000 de millones de pesos.
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Grdfico 10. Evolucién del flujo de caja después de Parapat e inversiones, 2012-2016

Miles de millones de pesos
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Flujo de caja de operacién después de inversién

@®— Flujo de caja de operacién despues de Parapat e inversiones

1192
1047 1133
815
461
260 182
.149 .147 a— /
o ' / Py
® o
149 222
295 ° 315
515
2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: BNP Paribas.

3.2.3. Estructura de capital y nivel de endeudamiento

Sumado a la presién que ha ejercido el Parapat sobre el flujo de caja de la compaiiia,
los cambios de las normas contables afectaron la estructura de capital de la empresa, lo cual
ha llevado a la compafia a una situacién insostenible. Esta coyuntura, ademds, se ve
agudizada con la sentencia del tribunal de arbitramento sobre la reversién de infraestructura
y el correspondiente valor a pagar.

El reconocimiento en el afio 2015 del Parapat como /feasing financiero®' bajo las
normas NIIF, en lugar de /easing operativo bajo COLGAAP?2, implicé dos cosas importantes:
en primer lugar, el registro de esta obligacién como deuda financiera, lo cual auments el
nivel de endeudamiento de la compaiia en 4.000 miles de millones de pesos®?; y, en segundo

31 En el pasado, la compafia suscribié un contrato de explotacién con el Parapat, el cual para efectos contables
se reconocié como /easing operativo de acuerdo a los Principios Contables Generalmente Aceptados (PCGA)
anteriores (COLGAAP). A efectos del estado de la situacién financiera de apertura (ESFA) (Balance de apertura),
bajo las Normas Contables de Informacién Financiera (NCIF), este contrato se reconocié como /easing financiero
considerando que cumple con los criterios de la Norma Internacional de Contabilidad nro. 17 (NIC 17).

32 La nota 5.3. de los estados financieros de Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P para 2015 explica cémo
se realizé la conciliacién entre COLGAAP y NIIF, para crear el estado financiero de apertura.

33 Estados Financieros de Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P. 2015. Nota nro.16: En el balance de
apertura (NIIF) a 1.° de enero de 2014 este valor fue de 3.858 mil millones de pesos; a cierre de 2014 fue de
3.973 mil millones de pesos y a cierre de 2015 fue de 4.025 mil millones de pesos.
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lugar, el registro de los activos del Parapat como activos fijos (aumentaron en 901.000
millones de pesos en el balance de apertura bajo NIIF*4). Por tanto, este cambio en la
metodologia de contabilizacién del contrato de explotacién con el Parapat generd una
pérdida por la diferencia de valor entre la deuda (4.000 miles de millones de pesos) y los
activos (901.000 millones de pesos), y cred un impacto negativo significativo en la estructura
de capital de la empresa al disminuir el valor de su patrimonio. En marzo de 2015, la
compahia coloc en los mercados internacionales un bono hibrido por un monto de 1.278
miles de millones de pesos, considerado como patrimonio bajo NIIF. Al colocarse, se modificd
la estructura de capital (incrementando el patrimonio) y por ello se logré la renegociacién de
las condiciones de la deuda existente y cerrar 2015 con un patrimonio positivo de 211.000
millones de pesos. No obstante, como se observa en el Grdfico 11, a diciembre de 2016
Coltel registré6 patrimonio negativo, lo cual puso a la compaiia en causal técnica de
disolucién. Conforme a la normativa®® en estos aspectos societarios, los accionistas de Coltel
tienen hasta dieciocho meses para adelantar las acciones correspondientes para resolver
dicha situacién, contados a partir del 24 de marzo de 2017, fecha en la cual se decreté la
causal de disolucién ante la asamblea de accionistas. Después de esta fecha, la empresa
entraria en disolucién y liquidacién.

Gréfico 11. Evolucién de activos, pasivos y patrimonio de Coltel, 20122016

Miles de millones de pesos

Activos
P05|'vos . 10.277 10.273
e Patrimonio
10.067 9.912
6.754 6.495 6.965
5.991
5.143 5.363
1.610 1.131 973
211
\ '36]
2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: BNP Paribas.

34 Estados Financieros de Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P. 2015 en la nota nro. 5.3.1.
35 Articulo 467 del Cédigo del Comercio.
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Debido a los altos niveles de inversién requeridos por Coltel para seguir operando de
forma competitiva en el sector, sumado a los pagos de contraprestacién al Parapat, al registro
de esta como deuda financiera y al pago que deberia efectuarse por concepto del laudo
arbitral, el nivel de endeudamiento de la compaiia aumenté considerablemente. En el
Gréfico 12 se puede observar que la relacién deuda neta/ebitda (nivel de endeudamiento)
fue 2,2 xen 2012, 2,4 x en 2013 y 2,4 x en 2014. Sin embargo, al registrarse el Parapat
como deuda financiera en 2015, este indicador subié a 5,2 x y llegd a 6,0 x a diciembre
de 2016. De acuerdo con el reporte realizado por BNP Paribas para los accionistas de
Coltel, se estima que para el cierre de 2017 el indicador de deuda aumentaria a 11.2143¢
miles de millones de pesos y el indicador de deuda neta/ebitda cerraria en 7, 1x, incluyendo
las obligaciones econémicas del laudo.

Grdfico 12. Evolucién ebitda y nivel de endeudamiento (deuda neta/ebitda),
2012-2017%

Miles de millones de pesos

—@— Fbitda 11.214
Deuda neta
e Deuda neta/ebitda
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o— ——
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Fuente: BNP Paribas.
Nota @ Valor estimado por BNP Paribas.

Este nivel de endeudamiento de la compafiia supera ampliamente el promedio del
sector, el cual estd en 2,3 x (Grdfico 13). Esto obstaculiza el acceso a mds financiamiento y,
por ende, dificulta las operaciones de Coltel en un mercado que, como se menciond, es
altamente competitivo. Este nivel de endeudamiento resulta insostenible en el corto y mediano

36 Con el laudo de 2017, la deuda neta aumentaria aproximadamente a 11.214 miles de millones de pesos,
de los cuales 1.600 miles de millones de pesos corresponden al laudo arbitral, 400.000 millones de pesos
corresponden al nuevo endeudamiento para financiar operaciones de la compaiia y el resto corresponde a
intereses por las obligaciones crediticias y del laudo.
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plazo, considerando, entre ofras cosas, que existen cldusulas con los actuales acreedores que
impiden un endeudamiento adicional por parte de la compaiia. Coltel tiene una limitacién
de deuda adicional que permite tomar hasta USD 300 millones, los cuales ya fueron
consumidos en su fotalidad.

Grdfico 13. Nivel de endeudamiento del sector de telecomunicaciones, 20171
Deuda neta/ebitda

7,1 x
Incluye Parapat
y laudo arbitral Promedio
7,1x 2,3x
2,3 x
0,1 x
Movistar y J

Niveles de endeudamiento de otras compahiasl®l

Fuente: BNP Paribas. Informacién tomada del anexo nro. 02. Andlisis de la situacién financiera actual y
proyectada y recomendacién sobre la capitalizacién de Colombia Telecomunicaciones.

Nota: ! Estimado. ®! Por confidencialidad se omiten los nombres de las demés compaiiias.

3.2.4.Escenario tendencial

Como se menciond anteriormente, la empresa se encuentra en causal técnica de
disolucién desde marzo de 2017 vy, de seguir asi, podria resultar en una disolucién y
liquidacién de la compaiia si, de acuerdo con el articulo 457 del Cédigo de Comercio, los
accionistas no adoptan las medidas necesarias en un plazo de dieciocho meses con el fin de
evitar dicha situacién. Bajo estas condiciones, acceder a endeudamiento adicional no es
factible pues dicha causal derivaria en una baja de la calificacién crediticia de la compaiiia,
situacién que se acentud luego del laudo, cuando dos de las agencias calificadoras dejaron
a la compaiia en Rating Watch Negative®”. Esto significé una mayor presién sobre la
posicién de liquidez de la empresa, lo cual haria inviable la continuidad de la operacién de
Coltel.

%7 Accién de calificacién del 2 de agosto de 2017. S&P Global Ratings ubicé su crédito corporativo a largo
plazo y las calificaciones a nivel de emisién que estan en ‘BB’ sobre Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P.
(Coltel) en CreditWaich negativo. Asimismo, ubicé los valores de capital hibrido de la compafiia que estén en ‘B’
en CreditWatch negativo.

31



Como se mostrd, el flujo de caja de la compaiia después de Parapat e inversiones
entre 2012 y 2016 fue negativo. Sin embargo, la empresa ain podia recurrir a nuevo
financiamiento para continuar sus operaciones. No obstante, debido a la causal de
disolucién, la empresa tendrd muchas dificultades para acceder a nuevo financiamiento, por
lo que este flujo negativo no seria compensado a partir de 2017 si no se toman los correctivos
pertinentes. Lo anterior implica que la compafia no podria implementar el plan de inversidn,
lo cual impactaria negativamente los resultados comerciales (pérdida de cuota de mercado)
y financieros (reduccién del ebitda, deterioro de sus métricas crediticias, entre ofras).
Ademds, Coltel sin opciones de financiamiento para pagar el laudo caeria en mora y con
ello, como resultado de este escenario, el deterioro financiero de la compafia podria
conducir a un incumplimiento del pago del servicio de la deuda financiera o de las
obligaciones del contrato de explotacion.

Es de anotar que en la mayoria de las obligaciones adquiridas por Coltel, a la fecha,
se encuentra pactada la posibilidad de aceleracién de pago de los montos adeudados por
la ocurrencia de situaciones que tengan un efecto material adverso para la compaiia y, por
ende, para sus acreedores. En este sentido, las cldusulas MAC (Material Adverse Change) o
MAE (Material Adverse Effec)®®, tienen como consecuencia, respecto de una situacién de
endeudamiento, la posibilidad de aceleracién de pago de la misma que, en caso de
concretarse, materializaria el riesgo de continuidad de la operacién de Coltel.

En conclusidn, los estudios técnicos sobre el escenario tendencial que seguiria Coltel
en el caso de no tener una intervencién que subsane sus problemas financieros sugieren que
la compaiiia alcanzaria una situacién insostenible que, en Gltima instancia, pondria en riesgo
el pago de las obligaciones pensionales de las liquidadas Telecom y teleasociadas,
deterioraria su desempefio comercial y financiero, llevaria al incumplimiento del pago del
laudo arbitral y, eventualmente, causaria su disolucién y liquidacién.

4. DEFINICION DE LA POLITICA

Dados los resultados presentados en el diagnéstico, se definié la necesidad de realizar
el respectivo andlisis de conveniencia, mediante estudios técnicos, para determinar el impacto
en la situacién financiera de una intervencién por parte de los socios. En el marco del contrato
de consultoria con BNP Paribas se definié que la intervencién mds apropiada es la
capitalizacién por parte de los socios mayoritarios, posterior prepago de las obligaciones
del contrato de explotacién y la realizacién del pago ordenado por el laudo arbitral.

38 Corresponde a las cléusulas contractuales definidas para obligaciones crediticias adquiridas por Coltel.
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Los andlisis han establecido que, primero, prepagar el contrato de explotacién presenta
mayores beneficios para la nacién que prepagar otras deudas de la compaiia. Esto, por la
responsabilidad subsidiaria de la nacién frente al pago de las pensiones de los antiguos
trabajadores de la extinta Telecom y las teleasociadas, méxime cuando la situacién de
liquidez y de estructura de capital de la compaiia compromete el pago oportuno de las
cuotas de contraprestacién. En este sentido, la cancelacién anticipada de esta obligacién
solucionaria de forma definitiva el riesgo de contraparte del Parapat, al tiempo que le
permitiria a la compafia mejorar su percepcién de riesgo ante el mercado. Segundo, pagar
en su totalidad el laudo arbitral, en virtud de lo dispuesto en el articulo 8 de la Ley 185 de
199539 40y el articulo 119 del Estatuto Orgdnico de Presupuesto (Decreto 111 de 199641),
contribuiria al cumplimiento de la obligacién con la nacién y, ademds, mitigaria el riesgo de
causar intereses moratorios a la tasa méxima legal permitida para una empresa sin acceso
al financiamiento. Ademds, en caso de mora, se acelerarian las cldusulas compromisorias
que llevarian a la liquidacién de la compaiiia. Por tanto, los dos pagos permitirian fortalecer
la posicién financiera de Coltel para la ejecucidn de su estrategia de mediano y largo plazo
y reduciria el riesgo fiscal (pensiones y liquidacién).

Realizar dicho proceso de capitalizacién y prepago del contrato de explotacién, asi
como el pago de la totalidad del laudo en el afio 2017, resultaria en un alivio sustancial del
flujo de caja libre de la compaiiia y le permitiria atender sus obligaciones financieras y su
plan de inversién. Ademds, el covenant? del bono senior*® (deuda neta ajustada/ebitda
ajustado) se mantendria debajo del limite de 3,75 x*4, lo cual evitaria el incumplimiento de
las cldusulas acordadas con las entidades financieras. Asi, bajo este escenario, se estima

3% Por la cual se autorizan operaciones de endeudamiento interno y externo de la nacién, se autorizan
operaciones para el saneamiento de obligaciones crediticias del sector piblico, se otorgan facultades y se dictan
otras disposiciones.

40 Fyndamento legal citado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, en el marco de la solicitud efectuada
por dicha cartera, mediante comunicacién con radicado DNP nro. 20176630449232; entidad que determinaré
el mecanismo juridico idéneo para realizar la capitalizacién sefialada en el presente documento, dado que esta
prerrogativa desborda las competencias del CONPES como érgano colegiado.

41 Por el cual se compilan la Ley 38 de 1989, la Ley 179 de 1994 y la Ley 225 de 1995 que conforman el
estatuto orgdnico del presupuesto.

42 Compromiso contractual. Indicador financiero utilizado por el sector bancario para asegurarse de que los
prestatarios operardn de una manera financieramente prudente que les permitird repagar su deuda.

#3 |a deuda seniores un tipo de deuda emitida por un agente econémico de la mejor calidad crediticia posible.
Esta deuda sitia a su poseedor por delante del resto (orden de prelacién) a la hora de cobrar si ese emisor
quiebra.

44 Indicador méximo de endeudamiento definido contractualmente para el bono senior.
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que el indicador de deuda neta**/ebitda se reducird a 3,1 x a finales de 2017, un nivel de
apalancamiento mds acorde con los esténdares de la industria.

Este escenario tiene en cuenta ademds que, primero, segin lo establecido en el contrato
de explotacién, con el prepago del aludido contrato y su posterior terminacién, los activos,
bienes y derechos serdn transferidos (revertidos) a Coltel. Al respecto, se podrian implementar
sinergias entre Coltel, Metrotel y Telebucaramanga“®. Asi mismo, se podria optimizar el uso
de los bienes inmuebles de la compaiiia, lo que conllevaria beneficios para los socios de la
misma. Segundo, cuanto més rdpido se efectie el pago del laudo, menor serd la exposicién
a un evento de mora, potencial hecho relevante para acelerar las deudas con terceros.

En consecuencia, en este escenario se prevé que en 2018 las agencias de calificacién
Standard & Poor's (S&P) y Fitch podrian aumentar la calificacién crediticia de Coltel de un
nofch’ a BB+ y BB, respectivamente. Para el afio 2020 podrian aumentar la calificacién
crediticia de Coltel de hasta dos nofches (respecto del actual), es decir, hasta BBB- y BB+,
respectivamente, lo que permitiria una reduccién de los gastos financieros debido a una
menor percepcién de riesgo.

Se proyecta que en el afio 2019 el flujo de caja libre antes del servicio de la deuda
financiera serd casi suficiente para atender dicho servicio y mantener una posicién de caja
de 100.000 millones de pesos (minimo establecido por la gerencia para operar en
condiciones normales). Ademds, en el afio 2020 la compaiia deberia comenzar a generar
flujo de caja libre. De hecho, a finales de 2019 la deuda neta de la compaiiia deberia bajar
a 4.550 miles de millones de pesos y la ratio deuda neta*®/ebitda se deberia acercar a

2,4 x.

De esta manera, al considerar el prepago del contrato de explotacién y el pago del
laudo, los niveles de endeudamiento llegarian a niveles mds razonables. De acuerdo con las
proyecciones realizadas, el nivel de endeudamiento disminuiria de 11.214 miles de millones
de pesos (estimado para 2017 sin el prepago del contrato de explotacién y sin el pago del
laudo) a 5.107 miles de millones de pesos al cierre de 2017. Ademdés, la ratio de

45 Incluyendo el bono hibrido.

46 E| Parapat tiene entre sus activos dos teleasociadas que continuaron en operacién luego de la liquidacién de
Telecom y las teleasociadas, a saber: Metrotel y Telebucaramanga, las cuales prestan servicios de telefonia fija e
internet de banda ancha en Barranquilla y su drea metropolitana y en Santander, respectivamente.

47 Es un movimiento dentro de una escala de calificacién que hacen las agencias calificadoras de riesgo. Por
ejemplo, pasar de una calificacién AA a una AA-. En: Losada Lépez, Ramiro. Agencias de Rating: hacia una
nueva regulacién. Comisién Nacional del Mercado de Valores. Monografia nro. 34. enero de 2009. Pdgina 21.

48 Incluye el bono hibrido.
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endeudamiento mejoraria de 7,1 x a 3,0 x, valores razonables cuando se comparan con
otros jugadores del sector, como se muestra en el Gréfico 14.

Gréfico 14. Nivel de endeudamiento de Coltel frente a otras empresas en el escenario
de capitalizacién y prepago de las obligaciones del contrato de explotacién
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Fuente BNP Paribas. Informacién tomada del anexo nro. 02. Andlisis de la situacién financiera actual y proyectada
y recomendacién sobre la capitalizacién de Colombia Telecomunicaciones.

Nota: @ Por confidencialidad, se omiten los nombres de las demds compaiiias.

Bajo este escenario, la sostenibilidad de la compaiiia en el corto y mediano plazo seria
viable, mejoraria significativamente su flexibilidad financiera y esto le permitiria ejecutar su
plan de crecimiento. En este sentido, se mejoraria el patrimonio contable de la compaiia,
pasando de -361 mil millones de pesos al cierre de 2016 a un valor estimado de 5,66
billones*’ de pesos al cierre de 2017. La nacién, por su parte, habria garantizado que una
compaiiia en riesgo potencial de liquidacién cumpla con sus obligaciones, que podrian tener
en un impacto fiscal si no se llevan a cabo. De esta forma, en el mediano plazo también se
podria capturar valor de mercado y participar en posibles procesos de consolidacién.

Por otra parte, el ejercicio de valoracién de la compaiia bajo el supuesto de realizar
una capitalizacién, y con esos recursos efectuar el prepago anticipado de la totalidad del
contrato de explotacién y el pago de la totalidad del laudo a 29 de agosto, asume que: los
activos del Parapat se revierten a la compaiiia en esa fecha y, por lo tanto, se consolidan
Telebucaramanga y Metrotel en 2017; se venden entre 2018 y 2021 una serie de inmuebles
(optimizacién del parque inmobiliario); y no hay intereses de mora por concepto de laudo.

4? Fuente: Coltel. Valor proyectado con datos auditados al cierre de junio de 2017.

35



Esta transaccién traeria como consecuencia un eventual aumento de la calificacién de Coltel
después del prepago del Parapat y del laudo arbitral, con lo cual se asume una refinanciacién
de la deuda bancaria y del bono hibrido®® en 2020, y del bono senior en 2022.

La valoracién se realizé con un costo de capital de 9,8 % nominales y una tasa de
crecimiento de largo plazo de 3,1 %. Se asume una ampliacién de capital para cubrir el
pago del valor presente del contrato de explotacién y el pago de las cuotas de abril, junio y
agosto del contrato de explotacién®'. El resultado de la valoracién arroja un equity valve de
7.491 mil millones de pesos (Tabla 5).

Tabla 5. Valoracién con capitalizacién
Miles de millones de pesos

frems Resultados!!
Valor de la empresa 10.741
Deuda neta Coltel -4.947
Deuda neta filiales -59
Pago del Laudo Arbitral (29 de agosto de 2017) -1.651
Parapat (31 de agosto de 2017) ® -4.800
Ampliacién de Capital 6.451
Otros ajustes 1.756
Intereses minoritarios -17
Pensiones de jubilacién 204
Venta de inmuebles 543
VPN créditos fiscales® 1.488
Otros -53
Equity Valve? 7.491

Fuente BNP Paribas. Reporte de valoracién, agosto 2017.

Nota: @ Aproximacién del valor sobre el 100 % de la propiedad de la compadia. ® Incluye intereses
remuneratorios segUn calculado y reportado por Fiduagraria. @ Se origina un crédito fiscal —monto que podrd
ser deducible de impuestos por parte de la compafia durante préximas vigencias— por el pago total de las cuotas
de contraprestacién. @ El valor del equity valve es diferente al valor del patrimonio contable y es obtenido
mediante metodologias de valoracién de la compaiia.

%0 Se trata de deuda subordinada, es decir, en caso de quiebra o liquidacién del emisor, los tenedores de
hibridos estén solo por encima de los accionistas en cuanto a prelacién de cobro y por debajo de todos los
acreedores senior (que serdn la mayoria). Por ello, las tasas de recuperacién que estima el mercado en caso de
default del emisor son muy baijas.

51 El gasto originado por el pago de la totalidad de las obligaciones del Parapat da lugar a una pérdida fiscal
en el afio 2017 que podrd ser deducible de impuestos durante préximas vigencias.
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Tras el andlisis de este escenario de capitalizacién y prepago de las obligaciones con
el contrato de explotacién y pago del laudo, el estudio técnico realizado en el marco de la
consultoria con BNP Paribas recomendé a la nacién que los accionistas de Coltel aporten,
en la proporcién que le corresponde a cada uno, el capital necesario para realizar un pago
anticipado del contrato de explotacién y el pago del laudo.

Esta recomendacién se soporta en cuatro conclusiones principales. Primero, la industria
de telecomunicaciones requiere flexibilidad financiera para poder, entre otros temas, afrontar
los cambios tecnolégicos, las necesidades de inversién en infraestructura y la competencia
del mercado. Dicha necesidad de flexibilidad financiera se refleja en los niveles relativamente
bajos de apalancamiento que registran los jugadores de este sector (en comparacién con
otras industrias). Particularmente, este sector en Colombia requiere inversiones importantes
en infraestructura (por ejemplo, FTTH, 5G) por parte de los operadores para poder llegar a
los estdndares de mercados maduros y asi poder capturar el potencial del mercado.

Segundo, Coltel, ademds de no disponer de flexibilidad financiera, se encuentra en
una situacién compleja que: (i) podria llevar a la compaiia a un incumplimiento del pago
del servicio de la deuda financiera y de las obligaciones del contrato de explotacién, asi
como el incumplimiento de la obligacién que generé el laudo; y (i) podria comprometer la
sostenibilidad de la compaiia en el corto y mediano plazo. Especificamente, los niveles de
apalancamiento de la compaiia estén muy por encima del promedio de los competidores
para Coltel (6,0 x el ebitda a diciembre de 2016) frente a un rango de apalancamiento entre
0,1 xy 2,3 x de los competidores®2. Ademés, para el afio 2017 este indicador seria de
7,1 x al incluir el valor a pagar por el laudo arbitral. Bajo esta situacién, resulta muy dificil
para la compaiia mantener una posicién de caja positiva y, por consiguiente, tendria que
suscribir deuda adicional para poder cumplir sus obligaciones. Sin embargo, como se explicd
antes, la posibilidad para la compaiia de aumentar su endeudamiento es un escenario
tedrico ya que esto puede conllevar una baja de la calificacién crediticia y un event of default
del bono senior.

Tercero, un prepago anticipado del contrato de explotacién y del laudo en 2017 le
permitiria a la compaiia recuperar flexibilidad financiera, lo cual promueve la ejecucién de
su plan estratégico, pero principalmente les da la posibilidad a los accionistas de capturar
valor del mercado. Esto permite que la ratio de deuda neta/ebitda se reduzca a 3,1 x el
primer afio (2017) y se deberia acercar a 2,4 x en 2019. También permitiria la consolidacién
de los activos del Parapat, las mejoras en calificacién crediticia y los beneficios fiscales objeto
de la operacién.

52 Cifra a diciembre de 2016.
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Cuarto, y como argumento fundamental en la evaluacién fiscal de la operacién, un
prepago anticipado del contrato de explotacién permitiria recibir de forma anticipada los
flujos financieros que respaldan las obligaciones pensionales frente a los exempleados de
Telecom y las teleasociadas liquidadas. Asi mismo, desvincularia el pago de estas
obligaciones de los riesgos inherentes al sector de telecomunicaciones y del riesgo
corporativo de Coltel. Por esta razédn, resulta estratégico para el Gobierno nacional
salvaguardar recursos liquidos que favorezcan el pago oportuno de mds de 16.000
extrabajadores. En linea con este punto, para la nacién resulta conveniente garantizar
también el pago del laudo.

Adicionalmente, la capitalizacién de la compahia generaria nuevas condiciones para
la captura de valor, dentro de los cuales se destacan: (i) consolidar a Telebucaramanga y
Metrotel a partir del afio 2017 con sus respectivas sinergias, con lo que se adelantaria este
beneficio en mds de diez afos; (i) disponer desde el 2017 de los inmuebles del Parapat a
la fecha del prepago y poder optimizar el uso de los bienes inmuebles de la compaiia
(desinversiones de varios inmuebles); y (iii) beneficios fiscales, por la importante pérdida
fiscal generada por el prepago del contrato de explotacién y el pago total del laudo que se
podria recuperar en el tiempo. Este escenario subsanaria la causal de disolucién de la
compaiia y reduciria la incertidumbre sobre la sostenibilidad de la empresa y la inversién
de sus accionistas.

En términos econémicos, segln el reporte de valoracién, la capitalizacién resulta en
una creacién de valor de 1.040 miles de millones de pesos®. Para la nacién, la operacién
implica un aporte de 1.560,3 miles de millones de pesos por concepto del contrato de
explotacién y 536.575 millones de pesos por el laudo. Adicional a la captura de valor
mencionada anteriormente, la compaiiia contaria con la posibilidad de participar en posibles
procesos de consolidacién en el sector de telecomunicaciones, lo que seria una fuente de
valor adicional valorizando ain més el patrimonio de la compaiia. Con la capitalizacién y
el prepago de la totalidad del contrato de explotacién y el pago del laudo, la compaiia
estaria creando valor de una manera importante para los accionistas.

En conclusidn, esta operacién permitird a la nacién asegurar el fondeo del pasivo
pensional, asi como fortalecer su papel como accionista de una compaiia con mayor
capacidad financiera para crecer y crear valor.

53 Creacién de valor = equity valve con prepago - capitalizacién - equity valve sin prepago excluyendo pérdidas.
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4.1. Obijetivo

Solventar la dificultad financiera que enfrenta Coltel, derivada de la presién que ejercen
sobre esta las obligaciones establecidas en el contrato de explotacién con el Parapat y la
obligacién producto del laudo arbitral por la reversién de infraestructura.

4.2. Plan de accién

Linea de accién 1: Proceso de capitalizacién de Coltel

El Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico adelantard la capitalizacién de Coltel
mediante las obligaciones de pago del contrato de explotacién (Parapat)®* y el pago de la
obligacién producto del laudo arbitral, hasta por un porcentaje equivalente a la participacién
accionaria de la nacién.

Para ello, el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico expedird, primero, los actos
administrativos necesarios que describan los términos de la transaccién en lo respectivo al
aporte de la nacién. Esta actividad se llevard a cabo a més tardar en agosto de 2017.

Segundo, el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico perfeccionard la transaccién
mediante la suscripcién de la documentacién que formalice la capitalizacién en la sociedad
y la relativa a las condiciones de la asuncién de obligaciones por parte de la nacién. Esta
actividad se realizard a més tardar en agosto de 2017.

Linea de accién 2: Esquema de pago de las mesadas pensionales

El Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico definird el esquema de pago de las
mesadas pensionales de los exempleados de Telecom y las teleasociadas, dando
cumplimiento al articulo 24 de la Ley 1837 de 2017, Para ello, llevard a cabo la apertura
de una cuenta especial en el Tesoro Nacional, donde se dispondrdn los recursos liquidos de
la capitalizacién de Coltel, los cuales serdn destinados al fondeo de las mesadas pensionales
de los antiguos empleados de Telecom y las teleasociadas liquidadas. Esta actividad se
llevard a cabo a mds tardar en septiembre de 2017.

54 Ante la ausencia de criterio aritmético objetivo en el contrato, fueron liquidadas por analogia con la
metodologia definida en la férmula establecida en el numeral 2.6 de la cldusula segunda del Acverdo de
reestructuracion de las obligaciones de pago asumidas por telefénica méviles de acuerdo con el Modificatorio
nro. 3 ol contrato de explotacion de bienes, activos y derechosy lo estipulado en el articulo 1 de la Ley 1509 de
2012 y el articulo 4 del Decreto 402 de 2012.

%5 Por la cual se efectian unas modificaciones al Presupuesto General de la Nacién para la vigencia fiscal de

2017.
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Posteriormente, el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico expedird un decreto para
el pago de los derechos pensionales a través de la cuenta especial de la que hace referencia
el articulo 24 de la Ley 1837 de 2017. Esta accién se hard a mds tardar en septiembre de
2017.

4.3. Seguimiento

Para dar cumplimiento a la implementacién de las acciones planteadas en este
documento CONPES, la principal herramienta para hacer seguimiento a su ejecucién fisica
y presupuestal serd el Plan de Accién y Seguimiento (PAS) (Anexo A). En el PAS se sefialan
las entidades responsables de cada accién, los periodos de ejecucién, los recursos necesarios
y disponibles para llevarlas a cabo, asi como la importancia relativa de cada una de ellas
para el cumplimiento del objetivo general de la politica. El reporte periédico al PAS estaré a
cargo de todas las entidades concernidas en este documento y serd consolidada por el DNP.
El informe de cierre con el reporte del avance de las acciones se realizard en diciembre de
2017.

4.4. Financiamiento

El financiamiento de la politica incluye los aportes del socio mayoritario de Coltel y la
nacién, a través del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, quienes concurrirdn a la
capitalizacién en virtud de la autorizacién otorgada por la ley 1837 de 2017, y en
proporcién a su participacién accionaria en la compaiia. El monto total por capitalizar con
destino al pago de las obligaciones por concepto del contrato de explotacién es por valor
de 4.801 miles de millones de pesos®®.

Para cumplir con el propésito de proteccién de pago de los derechos pensionales, los
recursos liquidos serdn girados a la cuenta Gnica del Tesoro Nacional, autorizada por el
articulo 24 de la Ley 1837 de 2017. Una vez agotados, serd la nacién la responsable del
pago de las mesadas pensionales de los antiguos trabajadores de Telecom y las
teleasociadas.

Frente a esto, el Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) avald, en sesién del 28
de agosto de 2017, las condiciones de pagos de las mesadas pensionales de Telecom y
teleasociadas liquidadas en el marco de las obligaciones derivadas del contrato de
explotacién (Anexo B). El nuevo perfil de pago se ajustard a lo aprobado por el CONFIS.

%6 Incluye 4.795 miles de millones de pesos por concepto del valor presente de las cuotas de contraprestacién
informado por Fiduagraria y los intereses remuneratorios por concepto de los waiver otorgados a Coltel. Segin
lo informado por Fiduagraria, el valor total de los intereses estimados al cierre de agosto de 2017 asciende a
6.140 millones de pesos.
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5. RECOMENDACIONES

El Departamento Nacional de Planeacién y el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

recomiendan al Consejo Nacional de Politica Econémica y Social:

1.

Recomendar al Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico que realice la capitalizacién
de Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P. para el prepago de las obligaciones del
Parapat y del pago del laudo arbitral, en lo equivalente a su participacién accionaria
(32,5 %). Para esto, dicha entidad definird el mecanismo juridico idéneo para realizar
la capitalizacién segin lo planteado en el presente documento CONPES, incluyendo
su PAS (Anexo A).

Solicitar al Departamento Nacional de Planeacién consolidar y divulgar la informacién
del avance de las acciones segin lo planteado en el PAS (Anexo A). La informacién
deberd ser proporcionada por las entidades involucradas en este documento de
manera oportuna, segun lo establecido en la seccién 4.3.
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GLOSARIO

Bono subordinado: emisiones llevadas a cabo por las entidades de crédito, bancos y
cajas. Pagan un tipo de interés mayor que la deuda emitida (por el mismo emisor y
vencimiento) con escalones superiores en el orden de prelacién®.

Covenant: indicador financiero utilizado por el sector bancario para asegurarse de
que los prestatarios operarén de una manera financieramente prudente que les permitird
repagar su deuda. Un covenant puede requerir que el prestatario presente sus estados
financieros al banco. Otros pueden prohibirle a la empresa adquirir nueva deuda®®.

Deuda senior: tipo de deuda emitida por un agente econémico de la mejor calidad
crediticia posible. Esta deuda sitia a su poseedor por delante del resto (orden de prelacién)
a la hora de cobrar si ese emisor quiebra. Es, por tanto, la deuda que pagard un tipo de
interés menor frente al resto de tipos de deuda emitida por ese mismo emisor y, por tanto, de
menor riesgo. Las empresas tienen dos formas de financiacién en los mercados de capitales,
la emisién de deuda (bonos) o de acciones. Dependerd el uso de uno u otro método del coste
relativo, por tanto, en un escenario de apetito por el riesgo serd mds conveniente emitir

acciones, mientras que periodos en los que el clima es mds pesimista serd mds atractivo emitir
deuda®.

Waiver. solicitud de una dispensa temporal en el cumplimiento de los covenants
financieros establecidos en el contrato del crédito, realizada por el acreedor a las entidades
financieras que otorgaron el crédito. La solicitud de un waiver puede comportar solo el
permiso o dispensa temporal de incumplir determinadas ratios establecidos en los covenants,
como puede ser deuda total/ebitda, o puede implicar también entrar en una reestructuracién
completa del crédito. Las waiver letfers tienen una duracién limitada; es decir, permiten que
las cldusulas correspondientes no sean consideradas como incumplidas, y en consecuencia
que no pueda declararse el vencimiento anticipado del crédito, Gnicamente durante un
periodo determinado de tiempo®°.

57 Consultado en: https://www.rankia.com/blog/erre/22667 86-que-deuda-hibrida-corporativa-angel-sarrio-
explica.
58 Consultado en: hitp://www.portafolio.co/economia/finanzas/son-covenants-240108.

59 Consultado en: http://economipedia.com/definiciones/deuda-senior.html.
60 Consultado en: https://www.gurusblog.com/archives/waiver/08/04/2012/.
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ANEXOS

Anexo A. Plan de Accién y Seguimiento (PAS)

Ver archivo en Excel.
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Anexo B. Constancia del CONFIS sobre las condiciones de pago de las mesadas

pensionales de Telecom y teleasociadas

2 ; TODOS PORUN
(5) MINHACIENDA NUEVO PAIS

FAD  LQUIDAD ELUCACION

EL SECRETARIO EJECUTIVO DEL CONSEJO SUFERIOR DE
POLITICA FISCAL-CONFIS

HACE CONSTAR

Cue al Consajo Superior de Politica Fiscal-Confis, en su sesion del 28 de agosto de 2017, de
conformidad con lo establecido en el ariculo 1 del Decreto 1048 de 2008, modificado por el
articuln 5 del Decreto 402 de 2012, avald sobre las condiciones de pago de las mesadas
pensionales de Telecom y Teleasociadas liquidadas en el marco de las abligaciones derivadas
dal contrala de explatacian,

Daca en Bogota D.C., a los 29 dias del mes de agosto de 2017

.,-r"'"_'_._'__\_

|
G

Secretario Ejecutivo del CONFIS

AP O: Claudis Marcels Hura
ELABORY: Jusn David Odba
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