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Proyección Emcali Consolidado 
(Situación Actual) 

Flujo de Caja 
proyectado 
Emcali 
consolidado 

Comentarios 
proyecciones 

Déficit acumulado de 
caja a 2014 de COP 
395.232  millones, sin 
considerar 
dividendos de 
participaciones sin 
control ni ingresos 
financieros de la caja 
acumulada por 
inversiones no 
ejecutadas 

• Las inversiones aquí presentadas (que en total suman $2.280.020 MM hasta 2018) 
corresponden, en Telecomunicaciones al Acuerdo de Acreedores, y en Energía y 
Acueducto y Alcantarillado a las requeridas para la continuidad y mejora de los 
servicios (Fuente Emcali),  



Descripción – Alternativa 1:  
Contrato de Telecomunicaciones  

y Capitalización Mayoritaria TermoEmcali 

Proceso de Capitalización Termoemcali 

Termoemcali 

Emcali y 
otros 

Socio 
>51% 

Capitalización en 
proceso 

competido 



Flujo de Caja 
proyectado 
Emcali 
Consolidado 
(AyA y 
Energía) 

Supuestos 
proyecciones 

•  Las proyecciones de Emcali consolidado suponen: 

•  Capitalización Mayoritaria Termoemcali 

•  Prepago total de los Tramos A y E 

•  Servicio de deuda de la Nación a partir de 2015 

•  Ingresos de Emcali incluyen el fee de arrendamiento 

•  Fondeo inicial del pasivo pensional en $ 100.000 MM 

En este 
escenario se 
prepagan los 
tramos A y E  
Presenta un 
Superávit 
acumulado a 
2014 de 
$196.252MM. 

Proyecciones Emcali Consolidado - Alternativa 1: 
Contrato de operación Telecomunicaciones (25 años) / 

Capitalización Mayoritaria TermoEmcali 

Comentarios 
proyecciones 

•  En estas proyecciones no están valoradas las posibles contingencias y 
condicionamientos que el operador consideraría en su oferta, tales como el riesgo de 
liquidación de EMCALI dado que el activo no se transfiere y la inversión de activos fijos al 
finalizar el contrato. 



ESQUEMAS ALTERNATIVOS 



Descripción – Alternativa 2:  
Telecomunicaciones 49% Operador, 51% EMCALI /  

Capitalización 37% TermoEmcali 

EMCALI 

Negocio Telcoms 

• Activos Fijos 
• Permisos 

• CCU 

• Contratos usuarios 

• Trabajadores 

• Proveedores y otros contratos 

• Deudas 
Telecoms 

• Fondeo Pasivo 
Pensional 

Individualización 
del 

establecimiento 
de comercio 

Aporte  a Telecali 
sujeto a 

capitalización 

100%Emcali Negocio 
 Telecoms 

51%  
Emcali 

49% 
Socio 

Capitalización 
en proceso 
competido 

Pago 
acreedores 

Proceso de Capitalización Termoemcali 

Termoemcali 
Emcali y 

otros 
63% 

Socio 
37% 

Capitalización en 
proceso 

competido 

Acuerdo de 
Accionistas 



EMCALI 

Aprobación 
Acreedores 

Convenio de Desempeño  

Acuerdo de Gobernabilidad 

Trámite Aprobación 
Acuerdo Municipal 

Organización 
Establecimiento de 

Comercio 

Creación Filial 
Emcali 

Contrato de 
Promesa de Aporte 
del Establecimiento 

de Comercio 

Invitación a 
Precalificar y 

presentar ofertas de 
precalificación 

Subasta Pública 
Adjudicación de 

Ofertas 

Formalización Y Cierre 
• Pago capitalización 

• Aporte establecimiento de comercio 

• Pago Acreedores 

• Emisión de Acciones 51% Emcali 

                                 49% Socio 

Termoemcali 

Trámite Aprobación 
Acuerdo Municipal 

Aumento capital 
autorizado-Asamblea de 

Accionista emite acciones 

Invitación a 
Precalificar y 

presentar ofertas de 
precalificación 

Subasta Pública 
Adjudicación de 

Ofertas 

Formalización Y Cierre 
• Pago capitalización 

• Pago Acreedores 

• Emisión acciones 37% Socio 

Aprobación 
Acreedores Emcali y 

Termoemcali 

Cronograma – Alternativa 2:  
Telecomunicaciones 49% Operador, 51% EMCALI /  

Capitalización 37% TermoEmcali 



•  El establecimiento de comercio no constituye una persona jurídica o entidad separada de Emcali. 

•  A través del establecimiento de comercio un empresario organiza un paquete de activos y pasivos que están 
destinados a un mismo fin. 

•  Al establecimiento de comercio pueden asignarse los pasivos asociados al negocio de telecomunicaciones, 
incluyendo el compromiso del fondeo del pasivo pensional. 

•  El establecimiento de comercio se registra en la Cámara de Comercio de Cali y se le asigna una matrícula 
mercantil. 

•  El establecimiento de comercio se aporta a Telecali (aporte en especie) cuando exista certeza de que el proceso 
de capitalización ha sido exitoso. Si el proceso no es exitoso, el negocio de telecomunicaciones permanece en 
Emcali. 

•  Cuando se produzca el aporte, operará la sustitución patronal de todos los empleados de Emcali que hacen parte 
del negocio de telecomunicaciones, a quienes se respetaran todos sus derechos legales y convencionales y la 
antigüedad. 

•  Los contratos relacionados con el negocio de telecomunicaciones serán cedidos por Emcali a Telecali (v.g. 
Usuarios  

•  Los recursos que provienen de la capitalización se destinan exclusivamente a pagar total o parcialmente las 
obligaciones y pasivos que fueron recibidos en el balance del establecimiento de comercio 

•  El operador, no obstante poseer minoría accionaria, tendrá el control operativo de Telecali gracias a la suscripción 
de un Acuerdo de Accionistas con Emcali. 

Consideraciones - Alternativa 2:  
Telecomunicaciones 49% Operador, 51% EMCALI /  

Capitalización 37% TermoEmcali 



Supuestos 
proyecciones 

•  Las proyecciones de Emcali consolidado suponen: 

•  Capitalización 37% de Termoemcali 

•  Prepago total de Tramo A 

•  Prepago de $129.675MM del Tramo E (Total de la deuda es de $308.416 MM) 

•  Servicio de deuda de la Nación a partir de 2015 

•  Ingresos de Emcali incluyen dividendos generados negocio de Telecomunicaciones y 
Termoemcali. 

•  Fondeo inicial del pasivo pensional en $100.000 MM 

En este 
escenario se 
prepagan el  
tramo A y 
$129.675MM 
del Tramo E  
Presenta un 
Déficit 
acumulado a 
2014 de 
$14.945MM. 

Proyecciones Emcali Consolidado - Alternativa 2: 
 Telecomunicaciones 49% Operador, 51% EMCALI /  

Capitalización 37% TermoEmcali 

Flujo de Caja 
proyectado 
Emcali 
Consolidado 
(AyA y 
Energía) 

Comentarios 
proyecciones 

•  Este escenario es comercialmente desfavorable debido al porcentaje de capitalización de 
Termoemcali, además el no prepago del Tramo E en su totalidad deja el activo pignorado 
(planta, inmuebles, establecimiento de comercio) a los tenedores de bonos y ciertas 
restricciones sobre dividendos. 

•  Financieramente este escenario genera un défict máximo de $142 mil millones a 2010, por 
lo cual no sería factible si se requiere realizar las inversiones requeridas por EMCALI 



EMCALI 

Negocio Telcoms 

• Activos Fijos 
• Permisos 

• CCU 

• Contratos usuarios 

• Trabajadores 

• Proveedores y otros contratos 

• Deudas 
Telecoms 

• Fondeo Pasivo 
Pensional 

Individualización 
del 

establecimiento 
de comercio 

Aporte a 
Telecali sujeto a 
capitalización 

100%Emcali Negocio 
 Telecoms 

51%  
Emcali 

49% 
Socio 

Capitalización 
en proceso 
competido 

Pago 
acreedores 

Proceso de Capitalización Termoemcali 

Termoemcali 
Emcali y 

otros 
Socio 
>51% 

Capitalización en 
proceso 

competido 

Acuerdo de 
Accionistas 

Descripción - Alternativa 3:  
Telecomunicaciones 49% Operador, 51% EMCALI /  

Capitalización Mayoritaria TermoEmcali 



EMCALI 

Aprobación 
Acreedores 

Convenio de Desempeño  

Acuerdo de Gobernabilidad 

Trámite Aprobación 
Acuerdo Municipal 

Organización 
Establecimiento de 

Comercio 

Creación Filial 
Emcali 

Contrato de 
Promesa de Aporte 
del Establecimiento 

de Comercio 

Invitación a 
Precalificar y 

presentar ofertas de 
precalificación 

Subasta Pública 
Adjudicación de 

Ofertas 

Formalización Y Cierre 
• Pago capitalización 

• Aporte establecimiento de comercio 

• Pago Acreedores 

• Emisión de Acciones 51% Emcali 

                                 49% Socio 

Termoemcali 

Trámite Aprobación 
Acuerdo Municipal 

Aumento capital 
autorizado-Asamblea de 

Accionista emite acciones 

Invitación a 
Precalificar y 

presentar ofertas de 
precalificación 

Subasta Pública 
Adjudicación de 

Ofertas 

Formalización Y Cierre 
• Pago capitalización 

• Pago Acreedores 

• Emisión acciones 37% Socio 

Aprobación 
Acreedores Emcali y 

Termoemcali 

Cronograma - Alternativa 3:  
Telecomunicaciones 49% Operador, 51% EMCALI /  

Capitalización Mayoritaria TermoEmcali 



Supuestos 
proyecciones 

•  Las proyecciones de Emcali consolidado suponen: 

•  Capitalización Mayoritaria Termoemcali 

•  Prepago total de los Tramos A y E 

•  Servicio de deuda de la Nación a partir de 2015 

•  Ingresos de Emcali incluyen dividendos generados negocio de Telecomunicaciones. 

•  Fondeo inicial del pasivo pensional en $100.000 MM 

En este 
escenario se 
prepagan los 
tramo A y 
tramo E  
Presenta un 
Superávit 
acumulado a 
2014 de 
$222.068MM. 

Proyecciones Emcali Consolidado - Alternativa 3:  
 Telecomunicaciones 49% Operador, 51% EMCALI /  

Capitalización Mayoritaria TermoEmcali 

Flujo de Caja 
proyectado 
Emcali 
Consolidado 
(AyA y 
Energía) 

Comentarios 
proyecciones 

•  Este escenario es equivalente a crear una nueva compañia de Telecomunicaciones donde 
EMCALI aporta el establecimiento de comercio y un operador adquiere el 49% de esta 
nueva compañia. 

•  Estas proyecciones también son equivalentes a un escenario de capitalización por parte del 
operador del establecimiento de comercio de Telecomunicaciones en el cual existe la 
obligación de prepago del Tramo A y el fondeo del pasivo pensional. 

Alternativamente 
este escenario 
puede 
contemplar la 
opción de 
compra a 25 
años por parte 
de EMCALI del 
49% propiedad 
del Operador en 
la nueva 
empresa. Se 
puede establecer 
el precio de 
ejercicio con el 
múltiplo EBITDA 
inicial de la 
transacción. 



EMCALI 

Negocio Telcoms 

• Activos Fijos 
• Permisos 

• CCU 

• Contratos usuarios 

• Trabajadores 

• Proveedores y otros contratos 

• Deudas 
Telecoms 

• Fondeo Pasivo 
Pensional 

Individualización 
del 

establecimiento 
de comercio 

Aporte a 
Telecali sujeto a 
capitalización 

100%Emcali Negocio 
 Telecoms 

51%  
Emcali 

49% 
Socio 

Capitalización 
en proceso 
competido 

Pago 
acreedores 

Proceso de Capitalización Termoemcali 

Termoemcali 
Emcali y 

otros 
Socio 
>51% 

Capitalización en 
proceso 

competido 

Acuerdo de 
Accionistas 

Democratización 

Descripción - Alternativa 4:  
Telecomunicaciones 49% Operador, 51% EMCALI  + Democratización / 

Capitalización Mayoritaria TermoEmcali 



EMCALI 

Aprobación 
Acreedores 

Convenio de Desempeño  

Acuerdo de Gobernabilidad 

Trámite Aprobación 
Acuerdo Municipal 

Organización 
Establecimiento de 

Comercio 

Creación Filial 
Emcali 

Contrato de 
Promesa de Aporte 
del Establecimiento 

de Comercio 

Invitación a 
Precalificar y 

presentar ofertas de 
precalificación 

Subasta Pública 
Adjudicación de 

Ofertas 

Formalización Y Cierre 
• Pago capitalización 

• Aporte establecimiento de comercio 

• Pago Acreedores 

• Emisión de Acciones 51% Emcali 

                                 49% Socio 

Termoemcali 

Aprobación Acreedores 
Emcali y Termoemcali Trámite Aprobación 

Acuerdo Municipal 

Aumento capital 
autorizado-Asamblea de 

Accionista emite acciones 

Invitación a 
Precalificar y 

presentar ofertas de 
precalificación 

Subasta Pública 
Adjudicación de 

Ofertas 

Formalización Y Cierre 
• Pago capitalización 

• Pago Acreedores 

• Emisión acciones 37% Socio 

Cronograma - Alternativa 4:  
Telecomunicaciones 49% Operador, 51% EMCALI  + Democratización / 

Capitalización Mayoritaria TermoEmcali 



•  Mismas consideraciones que la Alternativa 2. 

•  Se invita a los ciudadanos de Cali a adquirir acciones de Telecali, dando la posibilidad a los 
usuarios que cuentan con recursos en el Fondo de Capitalización Social de redimirlos en 
acciones.  

•  De acuerdo con lo establecido en los contratos de condiciones uniformes suscritos por Emcali 
(“CCUs”) con sus usuarios y en el Contrato de Fiducia de Recaudo, Administración, Garantía y 
Pagos, los recursos aportados por éstos al Fondo de Capitalización Social deben ser devueltos a 
sus usuarios. Actualmente no se contempla la posibilidad de pago de estos recursos a los 
usuarios en acciones y en consecuencia, se requerirá de la autorización de éstos.  

Consideraciones - Alternativa 4: 
Telecomunicaciones 49% Operador, 51% EMCALI  + Democratización /  

Capitalización Mayoritaria TermoEmcali 



Supuestos 
proyecciones 

•  Las proyecciones de Emcali consolidado suponen: 

•  Capitalización Mayoritaria Termoemcali 

•  Prepago total de los Tramos A y E 

•  Servicio de deuda de la Nación a partir de 2015 

•  Ingresos de Emcali incluyen dividendos generados negocio de Telecomunicaciones. 

•  Fondeo inicial del pasivo pensional en $100.000 MM 

En este 
escenario se 
prepagan los 
tramo A y 
tramo E  
Presenta un 
Superávit 
acumulado a 
2014 de 
$188.992MM. 

Proyecciones Emcali Consolidado - Alternativa 4:  
 Telecomunicaciones 49% Operador, 11.6% Público General, 39.4% 
EMCALI (Democratización) / Capitalización Mayoritaria TermoEmcali 

Flujo de Caja 
proyectado 
Emcali 
Consolidado 
(AyA y 
Energía) 

Comentarios 
proyecciones 

•  Este escenario es equivalente a crear una nueva compañia de Telecomunicaciones donde 
EMCALI aporta el establecimiento de comercio y un operador adquiere el 49% de esta 
nueva compañia  

•  Adicionalmente, a través de un proceso de democratización, el público en general (i.e. los 
usuarios) podría participar capitalizando con los recursos del Fondo de Capitalización 
Social. 



Resumen Alternativas 

•  En el año 2014 se termina de fondear el pasivo pensional y no hay pago de mesada. 

2014 2018 
Aporte E.C. y Capitalización 49%  

Telecomunicaciones\Capitalización  
Mayoritaria Termoemcali 

222.068 1.839.025  
Contrato  

Telecomunicaciones\Capitalización  
Mayoritaria Termoemcali 

196.252 1.503.728  
Aporte E.C. y Cap- 49% Telecoms  

Operador y 11.6% Público en  
General\Capitalización Mayoritaria  

Termoemcali 
188.992 1.606.463  

Aporte E.C. y Capitalización 49%  
Telecomunicaciones\Capitalización  

37% Termoemcali 
-14.945 1.422.818  

Superávit Acumulado  
(COP  MM) 

A
lte

rn
at
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as

 



DBTCA 

TEFC 

Leaseco 

Termoemcali 

Emcali 

Tenedores de 
las Notas 

$153.707.880 
Contrato de 
Participación 

$74.225.944 

Crédito de la 
Compañía 

$74.225.944 

Crédito 
Leaseco 

$79.481.936 

Leasing Renta 
Financiera 

Fianza  

Esquema  de Financiación de 
Termoemcali 


