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Resumen

El Grupo EPM va en camino a consolidarse como una empresa multilatina, con inversiones
en paises como: Guatemala, El Salvador, México, Panama, Colombia y Chile. Esa
consolidacion en cierta medida obedece al cumplimiento y alineacion con su meta grande
y ambiciosa (MEGA), la cual plantea que en el 2025 el Grupo EPM estara creciendo de
manera eficiente, sostenible e innovadora, garantizando asi al 100 % de la poblacién el
acceso a los servicios que preste en los territorios donde esté presente, y protegiendo 137
mil nuevas hectareas de cuencas hidricas, ademas de las propias, con una operacién
carbono neutral y generando COP12,6 billones de EBITDA. En el desarrollo del presente
trabajo se establecen una serie de factores relevantes que el Grupo EPM debe tener en
cuenta como posibles causales de éxito en futuros procesos de fusiones y adquisiciones
(M & A), para el negocio de distribucion de energia con foco en América Latina. Dichos
factores se definen por medio de la implementacién del método Delphi, para lo cual se
reunié a un grupo de 13 expertos en el tema de distribucién de energia, y que fue sometido
a dos consultas. El grupo de expertos estuvo conformado por ejecutivos del ndcleo
corporativo de EPM y de ISA, y consultores externos reconocidos en el medio de la energia
eléctrica. Los resultados obtenidos de estas consultas les dan relevancia a algunos
aspectos como la estabilidad politica de las naciones objetivo de la inversién, el estado
actual de la infraestructura eléctrica, las oportunidades de capturar eficiencias en procesos
y la disminucién de costos via economias de escala. Los hallazgos de la investigacién estan
en consonancia con las probabilidades de éxito en las futuras adquisiciones que realice el
Grupo EPM E.S.P. para el negocio de distribucién de energia, y que permitan cumplir la
meta corporativa al 2025 (MEGA).

Palabras clave: fusiones, adquisiciones, distribucion energia eléctrica, Ebitda, estrategia,
Grupo EPM
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Abstract

The EPM Group is on the way to consolidate itself as a multi-Latin company with investments
in countries such as Guatemala, El Salvador, Mexico, Panama, Colombia and Chile. This
consolidation is to a certain way due to compliance and alignment with its large and
ambitious goal (MEGA) which raises that in 2025 the EPM Group will be growing in an
efficient, sustainable and innovative way; guaranteeing to 100% of the population access to
the services provided in the territories where it is present, and protecting 137 thousand new
hectares of water basins, in addition to our own, with a carbon neutral operation and
generating COP12.6 trillion of EBITDA. In the development of this work, a series of relevant
factors are established that the EPM Group should take into account as possible causes of
success in future mergers and acquisitions (M & A) processes for the energy distribution
business with a focus on Latin America. These factors are defined through the
implementation of the Delphi method, for which a group of 13 experts in the field of energy
distribution met and was submitted to two consultations. The group of experts was made up
of executives from the corporate core of EPM and ISA, and external consultants recognized
in the field of electric power. The results obtained at the end of these consultations give
relevance to some aspects such as the political stability of the nations targeted by the
investment, the current state of the electricity infrastructure, the opportunities to capture
efficiencies in processes and the cost reduction via economies of scale.

The findings of the research are in line with the likelihood of success in future acquisitions
made by the EPM E.S.P. for the energy distribution business, and that allow compliance
with the corporate goal by 2025 (MEGA).

Keywords: mergers, acquisitions, electrical distribution, EBITDA, strategy, EPM Group
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1 INTRODUCCION

Las fusiones y adquisiciones (M&A, por sus siglas en inglés mergers and
acquisitions), representa para las empresas una oportunidad de fortalecimiento y
crecimiento de sus negocios actuales y para expansiones en nuevos negocios con
oportunidades de conquistar nuevos territorios.

Este tipo de procesos le implican a la direccién corporativa efectuar despliegues
estratégicos, tener mucha claridad y estar preparada para desarrollar las
capacidades requeridas y para extraer en dichas transacciones el valor exigido por
los grupos de interés.

En la presente investigacion se les da una mirada a las condiciones relevantes que
debe hallar el Grupo EPM E.S.P. en las diferentes oportunidades que se le
presentaran en América Latina en el negocio de distribucién de energia, para llevar
a cabo un exitoso proceso de M&A.

La investigacion se desarroll6 por medio de consultas hechas a expertos que estan
vinculados con el sector de la energia eléctrica y que tienen amplia experiencia en
el medio. Estos expertos dan sus opiniones acerca de los factores que se van a
valorar y que van a ser tenidos en cuenta como drivers que faciliten el logro de
resultados propuestos para el M&A.

Como punto de partida, se le da un vistazo al gobierno corporativo y a la estructura
administrativa del Grupo EPM E.S.P., para entender donde se gesta la estrategia y
se aprueban las decisiones que permitan implementarla. Se presenta también un
andlisis de los factores relevantes hallados como resultado de la implementacién
del método Delphi en la consulta a expertos, para lo cual inicialmente se propuso
efectuar tres rondas de consulta, pero debido a la convergencia de conceptos y
opiniones obtenidos en la primera ronda, se consider6 que no era necesario
extender la investigacion a una tercera ronda, y si realizar la segunda, de forma que
el grupo de expertos definiera la relevancia de los factores encontrados y que los

ubicando de forma jerarquica en una escala definida.
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Finalmente, se despliegan las conclusiones y los hallazgos de la investigacion, y se
propone implementar una serie de medidas que estén orientadas al cumplimiento
de los objetivos corporativos del Grupo EPM E.S.P. en el negocio de distribucién de
energia, y que le aporten al cumplimiento de la MEGA al 2025.

2 OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

Proponer un conjunto de factores relevantes que deberian ser tenidos en cuenta por
el Grupo EPM en sus procesos de fusion y adquisicion (M&A), que para el afio 2025
permitan obtener un EBITDA de 1,97 billones de pesos en nuevos negocios de
distribucion de energia en América Latina, mediante el uso de la metodologia
Delphi.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Comprender el funcionamiento administrativo y operacional, el direccionamiento
estratégico del Grupo EPM y las metas propuestas por el apice estratégico que

busca cumplirse en el afio 2025.

Identificar las variables mas relevantes para controlar en los procesos de
adquisicién, a través de la aplicacion de la estrategia corporativa de integracion

horizontal.
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Categorizar los factores mas relevantes que el Grupo EPM debe establecer en el
proceso de adquisicion de nuevos negocios de distribucién de energia en América

Latina.

3 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

3.1 DEFINICION DEL PROBLEMA

El informe de gestion presentado en el 2016 por Jorge Londofio de la Cuesta,
presidente del Grupo EPM, presenta la aprobacion que la junta directiva hace de la
nueva Meta Estratégica Grande y Ambiciosa (MEGA), con un horizonte de

cumplimiento del afio 2025 (Londofio, 2016).

Segun el informe, esta meta plantea:
En el 2025 el Grupo EPM estara creciendo de manera eficiente, sostenible
innovadora; garantizando el acceso a los servicios que preste en los territorios
donde esté presente, al 100% de la poblacion; protegiendo 137.000 nuevas
hectareas de cuencas hidricas, ademas de las propias, con una operaciéon carbono
neutral, y generando COP 12,6 billones de Ebitda. (p. 1)

Segun el informe de gestion de 2016, ese afio el Grupo EPM se encontraba
generando COP 4,20 billones de Ebitda, que equivalen a un 30 % de lo propuesto
por la MEGA. Haciendo una revision de la proyeccion de crecimiento vegetativo de
sus actuales negocios se encuentra que en el tiempo comprendido entre 2016 y
2025 se podria llegar a un aporte adicional de COP 4,5 billones de pesos Ebitda.
En total, se estarian generando COP 8,70 billones en el 2025, que corresponden al
69 % de la MEGA, con una desviacion de $3,9 billones de pesos.

15



Frente este escenario, el Grupo decide efectuar una consultoria con la firma

McKinsey & Company (Grupo EPM, 2017), para definir de manera estratégica una

hoja de ruta que permita realinear los esfuerzos y corregir la desviacion en Ebitda

que se podria llegar a presentar. Dicho estudio se denomind Consultoria Vision

2025.

Los entregables de la consultoria son:

Entregable 1: Referenciamiento (global y local) y diagnéstico.

Tendencias que impacten los negocios del grupo EPM.

Referenciamiento con los lideres globales y locales del mercado y o la industria,
para cada uno de los negocios.

Posicionamiento del Grupo EPM en comparacién con referentes globales y
locales de empresas.

Andlisis interno enfocado en el desempefio en las principales dimensiones del
negocio y areas de soporte frente a las mejores practicas de la industria. Como
resultado se obtuvieron recomendaciones frente a oportunidades de mejora y

retos para el Grupo, en diferentes dimensiones y en cada negocio del Grupo.

Entregable 2: Construccion de escenarios de portafolio

Para cada uno de los negocios el Consultor proyect6 cuél seria su desempefio
hasta el afio 2025, teniendo en cuenta las sensibilidades frente a las variables
claves que impactan cada negocio.
Identificacién de opciones de crecimiento para el Grupo EPM en términos de:

- Nuevas oportunidades de captura de eficiencias.

- Crecimiento organico (crecimiento dado de forma natural)

- inorganico (crecimiento que requiere de nuevas inversiones) de los

negocios actuales.
- Nuevos negocios/lineas de negocio.

- Recomendaciones de posibles renuncias estratégicas.

Entregable 3: Recomendaciones

Definicion de aspiracion futura: donde quiere estar EPM al afio 2025 y qué
criterios debe tener en cuenta para la priorizacion de las opciones de portafolio.

Recomendacion de un escenario de portafolio con la:
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- Cuantificacién de los resultados que se podrian alcanzar.

- Definicion de acciones que se deben ejecutar para cumplir los

objetivos.

- Definicion de focos de interés en el crecimiento de cada negocio. (p. 1)

Con los entregables anteriores se construyen las siguientes iniciativas, con

proyecciones posibles de generacion de Ebitda (fFigura 1).

3. Iniciativas y habilitadores Vision 2025

Aspiraciones

Habilitadores
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Iniciativas

Eficiencias*

2 }Crecimiento de los negocios actuales

Nuevos negocios

Renovables

Adquisiciones (M&A)

Gestion portafolio inversiones

Grupo-epm
(En miles de millones de COP)
Acciones inminentes

Distribucion (+107)
Generacion (+35)
Residuos (+9) (+178)
Gas (+27)
PCH (+34) (:600)
Residuos (+40) (+106)
Gas residencial (+32)
B2B, B2C **(+112)
Financiacion (+174) (+316)
Soluciones integrales (+30)
Generacion edlica y solar Grandes apuestas
greenfield (+390)
Distribucién (+1,969)

(+3,393)

Gas (+1,034) Transmision

Tradicional
) Oportunistico Generacion
Renovable
Aguas
Opciones

Filiales Generacion y Aguas

*Adicionales a las de GEPM Sin Fronteras
**B2B: Business to Business (Empresa - Empresa)
B2C: Business to Consumer (Empresa - Cliente)

Figura 1. Iniciativas y habilitadores. Vision 2025 (Grupo EPM, 2017a).

En la Figura 1, se pueden observar tres bloques con las iniciativas presentadas por

la consultoria. El primer blogue se denomina acciones inminentes. Estas son

inaplazables, y se deben llevar a cabo, si o si. El segundo bloque se denomina

grandes apuestas, y resume una serie de inversiones de grandes proporciones en

energias renovables y adquisiciones, en distribucién, gas y otras oportunidades.

Estas inversiones se deben salir a buscar, y analizar las opciones disponibles en el

mercado. Las mayores posibilidades de generacion de Ebitda se encuentran en
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grandes apuestas: COP$3,393 billones de pesos. La iniciativa que méas contribuye
al Ebitda son las adquisiciones (M&A), particularmente el negocio de distribucion,
con un aporte proyectado de COP $1,969 billones de Ebitda. El tercer bloque se
denomina opciones, que se puedan presentar por medio de la gestion del portafolio

de servicios con las filiales de generacion de energia y aguas.

El problema alrededor del cual se desarrolla esta investigacion es definir qué
aspectos relevantes debe encontrar el Grupo EPM en las adquisiciones (M&A) que
llevara a cabo en el negocio de distribucion en América Latina, con el fin de obtener
en el aflo 2025 un Ebitda de COP $1,969 billones.

De acuerdo con Marquez, Vega y Ferndndez (2011), algunas empresas

colombianas que han llevado a cabo procesos exitosos de M&A en América Latina

son:
Grupo Carvajal S.A.
La empresa, comenzd por medio de inversiones en compafiias extranjeras en donde
su primera jugada fue con La Corporacién Grafica de Puerto Rico. De ahi, la
empresa comienza operaciones por medio de la adquisiciébn e implantacion de
empresas ligadas a las actividades de cada UEN en paises como chile, Guatemala
y Costa Rica. Este proceso fue llevado a cabo durante la década del 70. Durante la
siguiente década, la empresa hable operaciones en Ecuador, Brasil, Panama y
Miami con marcas como Publicar y Norma. Para los 90’s la empresa incursiona en
el mercado Mexicano y eventualmente en Argentina, Republica Dominicana, Perd,
El Salvador y finalmente a Venezuela, después de un proceso de exportaciones
incrementales. Durante esos 20 afios, la empresa implanto plantas de produccién y
lanzé nuevas marcas a dichos mercados. Para el inicio del siglo XXI la empresa
incursiono en la ola del internet y de los servicios tecnolégicos. Dos afios después
ingresa al continente europeo a través de Espafia por medio de la marca Norma y
para los siguientes afios, la empresa se orienta hacia la consolidacion del canal
institucional tanto en Colombia como en otros paises por medio de la especializacion
de sus productos y servicios. De lo anterior, la empresa toma la decisioén de crear

un holding mucho mas dinamico y orientado hacia sus mejores ventajas,
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renunciando a actividades que se salian del CORE BUSINESS de la compafiia y
abriendo las puertas hacia los inversionistas tanto locales como extranjeros con el
fin de consolidar la nueva estrategia e integrar la interaccién con todos los STAKE-
HOLDERS. (p. 42)

Algunos factores de éxito en el proceso de M&A del Grupo Carvajal fueron:
e Innovacién en todos los procesos

e Orientacion al logro

e Inversién enfocada a los retornos en el largo plazo

¢ Habilidades sobre la toma de decisiones dindmica y acertada

¢ Diversificacion del riesgo

¢ Enfoque en las ventajas competitivas sostenibles

e Generacion de valor de manera continua

e Desinversién en los factores que no ofrecen beneficios a la empresa (p. 43)

Organizacién Carlos Ardila Lulle (OAL)

El Grupo OAL inicio su proceso de expansion internacional por medio de la
exportacion de bebidas gaseosas a mercados con alta poblacién colombiana y con
una distancia geografica y psicolégica pequefia. Al incursionar al mercado de la
cafia, su mercado se expande, debido a la importancia y a la demanda de dicho
commodity dentro del mercado latinoamericano. Sabiendo que el potencial de
exportacion no es tan grande como el de Brasil, aun asi la empresa ha podido lograr
mantener el azticar como uno de los principales productos de exportacion del pais.
Con el auge de los medios de comunicacion y del éxito de las producciones
colombianas en el mercado extranjero, el Canal RCN comenz6 un despliegue
significativo y relevante para la industria. El pais ha alcanzado no solo el gusto de
los mercados latinoamericanos, sino de los mercados europeos por medio de la
traduccién de los contenidos digitales, y como se mencionaba anteriormente en la
historia del grupo, la posibilidad de que otras industrias hicieran versiones basadas

en los contenidos colombianos, y adaptadas a la realidad de cada pais. (pp. 68-69)

El Grupo OAL ha encontrado su éxito en los siguientes factores.
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e Toma de decisiones estratégicas con vision holistica

e Centralizacion de las actividades pertinentes al Core Business de cada UEN

e Inmersion en el desarrollo de nuevos mercados dentro del sector de servicios

e Generacion de apalancamiento propio por medio de UEN enfocadas a la
generacion de capital financiero

e Orientacién a actividades econdmicas de bienes oligopdlicos.

e Innovacién en procesos de produccion y de transformacion de materias primas.

e Desarrollo industrializado de la cadena de produccion de los bienes y

cooperacion con los Stake Holders de bienes complementarios (p. 69)

4 JUSTIFICACION

De acuerdo con Lépez (2009):
Empresas Publicas de Medellin (EPM) es una empresa de servicios publicos
domiciliarios que en el transcurso de su medio siglo largo de existencia (1955) como
establecimiento autbnomo ha construido una soélida reputacion amparada en
indicadores, que en ocasiones ha llevado a postularla como una sobresaliente empresa
latinoamericana en su sector. No es infrecuente escuchas en Medellin que se trata de
“la mejor empresa de servicios publicos en América Latina”. Desde su fundacién presté
tres servicios basicos: Energia Eléctrica, Telefonia y Aguas; a ellos sumé, en la década
del 1990, el servicio de gas domiciliario. Para 2008 manejé un presupuesto de

US$2.550 millones y en el afio 2007 reporto utilidades superiores a US$500 millones.
(p- 4)

Tal como lo indica la anterior referencia, EPM es una de las empresas mas grandes
y representativas del pais, y es icono de la cultura antioguefia. A lo largo de su
historia, ha incursionado en diferentes lineas de negocio, tales como energia,
acueducto, alcantarillado, gas, residuos solidos y telecomunicaciones, a nivel
nacional e internacional, que han convertido a esta compafia en el grupo
empresarial EPM, con la casa matriz ubicada en Medellin (Colombia), y asi mismo

en una empresa multilatina.
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De acuerdo con El Heraldo (2011), citado por Barrera (2013):
La credibilidad y la reputacién son valores éticos y de reconocimiento social; En el
informe Country Rep Trak 2011, elaborado por Reputation Institute, Colombia
aparece en el puesto 47 dentro de 51 paises en cuento a reputacion. (p. 48)

A nivel pais, EPM se ubica en el puesto ocho en cuanto a reputacién de las

compariias colombianas.

Segun investigacién de GoodBrand y YanHaas (2010), citados por Barrera (2013)
sobre los indicadores de valor social, EPM y Ecopetrol lideran la tabla; es decir, el
consumidor reconoce que estas marcas han contribuido de manera positiva al
desarrollo del pais (p. 50). Asi mismo, estudios publicados por la revista Portafolio
(2013), citada por Barrera (2013) indican que EPM es reconocida como la empresa

mas innovadora del pais (p. 50).

Una de las grandes fortalezas de las empresas, si no la mas importante, es el talento
humano. Para el caso de EPM, segun Barrera (2013), estad constituido de la
siguiente forma:
El talento humano en EPM se conforma de forma directa por alrededor de 5000
funcionarios, los cuales se distribuyen en las siguientes proporciones: Profesional
34,23%, Tecnéblogo 27,63%, De sostenimiento 19,38%, Técnico 12,42%, Directivo
2,93%, Auxiliar 2,28%, Profesional en formacion 0,82% y Tecndlogo en formacion
0,31%. (p. 16)

De acuerdo con Barrera (2013), la evolucion del mercado genera cambios y
adaptaciones en las organizaciones, con el fin de lograr eficiencias y velocidad de
respuesta a las exigencias del entorno. Dichas adaptaciones usualmente llevan a
ajustar la estructura administrativa, como se observa en el siguiente aparte:
Estructura original. En afio 1977 se cred la Direccion de Planeacion en la estructura
administrativa de primer nivel. Hacia el afio 1992, en la estructura administrativa de

primer nivel se crearon el Grupo de Transformacion Interna y la Direccion de Control
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Interno. En el afio 1998, y como resultado de la transformacién interna, se crearon
la Gerencia Comercial, la Direccién de Gestion Humana y la Gerencia Auxiliar; la
Direccion de Planeacion pasa a ser la Gerencia de Planeacion. Las gerencias
Auxiliar, de Planeacion y Financiera, junto con la Secretaria General, la Direccién
de Control Interno y el Grupo de Transformacién Interna componen las Unidades de
Nucleo Corporativo. Las gerencias de Generacion de Energia, Distribucién de
Energia, Telecomunicaciones, Aguas y Comercial conforman las unidades
estratégicas de negocios (UEN). La Direccion Administrativa, la de Gestién Humana
en la de Informética Corporativa, se llaman Unidades de Servicios Compartidos.
Para el afio 2000 se cre0 la Direccion de Desarrollo Organizacional Corporativo, la
cual desaparecié del organigrama en 2003; en este afio se cred la Gerencia de
Consultoria, que se suprimio el afio siguiente. En el afio 2006, y como resultado del
proceso de consolidacion empresarial, surgieron los niveles administrativos
llamados institucional, corporativo y competitivo, que se detallan a continuacion.
Institucional: Finanzas, Control Interno, Servicios Corporativos, Relaciones Externas
y Secretaria General. Corporativo: Direcciones de Energia, Aguas vy
Telecomunicaciones.  Competitivo:  Gerencias de Energia, Aguas Yy
Telecomunicaciones. En este afio se hizo la escisiébn del grupo estratégico de
Telecomunicaciones. En el afio 2007 el organigrama en la parte institucional queddé
asi: Direcciones de Finanzas Institucionales, Servicios Institucionales, Gestion
Humana y Organizacional, Relaciones Externas y Medio Ambiente, mientras que lo
corporativo quedo de la siguiente manera: Direcciones de Energia y Aguas, v el
competitivo asi: cuatro gerencias en Energia y en Aguas. 73 En el afio 2008, en lo
institucional se crearon las Direcciones de Planeacion Institucional, Responsabilidad
Empresarial y Crecimiento Internacional y se adicioné la Unidad de
Comunicaciones, con lo cual este nivel decisional quedé conformado por siete
directores, la Secretaria General y la unidad de Comunicaciones; en lo competitivo,
por su parte, se creo la Gerencia de Nuevos Negocios de Aguas y se suprimieron
las gerencias de Operaciones de Sistemas en Aguas, Soluciones de Infraestructuras
en Aguas y Pequefias Poblaciones y Rurales en Aguas, con lo cual quedaron solo
dos gerencias; en Energia se suprimié la Gerencia de Crecimiento y Negocios

Internacionales y quedaron tres gerencias. (p. 72)

A partir de 1988, el cambio de Gerente general se realiza cada cuatro afos. El nuevo
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funcionario es designado por el alcalde electo para la ciudad, al inicio de la gestion

administrativa; sin embargo, la parte operativa de la empresa permanece.

La sostenibilidad y perdurabilidad de las compafiias en el tiempo han sido desde
siempre el propésito de estas a lo largo de la historia. El Grupo EPM no es ajeno a
esta realidad, puesto que, a pesar de ser una empresa de caracter publico, se
administra lo hace como una privada, y requiere generar utilidades para permanecer
en operacion y mantenerse en el tiempo. Uno de los indicadores relevantes para
medir dicha capacidad son los de rentabilidad, los cuales permiten hacerle
seguimiento al comportamiento de las utilidades en un determinado periodo de
operacion.

El Grupo EPM adopta el indicador Earning Before Index Taxes Depreciation and
Amortization (Ebitda), el cual indica en cierta forma la capacidad que la compafiia
tiene de generar caja en un periodo determinado. Por lo anterior, se puede entender
la relevancia que tiene la MEGA definida por el Grupo EPM para el afio 2025, y la

inminencia de desarrollar las estrategias que permitan lograrla.

5 MARCO TEORICO

5.1 ESTRATEGIA

Desde la antigiedad el concepto de estrategia se ha asociado a la guerra. El libro
El Arte de la Guerra, escrito por Sun Tzu en el siglo V a. C., es reconocida como
quizas la obra mas representativa y el mejor tratado de estrategia que se ha escrito.
En él, su autor describe como afrontar diferentes situaciones de la guerra con el fin
de lograr los mejores resultados optimizando los recursos con los que se cuenta. Lo

mas relevante de esta obra radica no solo en que los principios y técnicas ahi
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incluidos son perfectamente aplicables en diferentes campos, por ejemplo, en las
corporaciones, sino en que hoy en dia, luego de 25 siglos, contindan vigentes sus

postulados.

Para esta investigacion nos enfocaremos Unicamente en el despliegue de la
estrategia al interior de la empresa. Como punto de partida, se busca responder a

la pregunta: ¢ En el tema corporativo, que es la estrategia?

Segun Mintzberg, Quinn y Voyer (1997):

En el campo de la administracién una estrategia, es el patron o plan que integra las
principales metas y politicas de una organizacion, y a la vez, establece la secuencia
coherente de acciones a realizar. Una estrategia bien formulada ayuda a poner en
orden y a asignar, con base tanto en atributos como en deficiencias internas, los
recursos de una organizacion, con el fin de lograr una situacion viable y original, asi
como anticipar los posibles cambios en el entorno y las acciones imprevistas de los
oponentes inteligentes. (p. 5)

De la definiciéon anterior podemos identificar la importancia de la estrategia en la
organizacién y los recursos que esta vincula. Mintzberg y otros (1997), al describirla
como un patrén, nos hablan de que es una combinacion de acciones que dependen
de qué es lo que quiere lograr la compafiia (metas), y cuéles son el comportamiento
y la reglamentacion definida para su actuar (politicas). Todas las acciones deben
seguir una logica de implementacion, que lleva a un orden en las actividades que
se vayan a desarrollar. lgualmente, nos sugiere la necesidad de conocer de forma
plena tanto qué hace bien la compafia como en qué no es buena. Una buena
estrategia permite definir como se debe estructurar la compafiia para obtener los

resultados esperados, y como debe protegerse de los ataques de la competencia.
Michael Porter (1985) introduce la estrategia con un unico fin, y es el de ocupar en

el mercado un lugar que le ofrezca ventaja a la corporacion. Por esto, define asi

estrategia competitiva:
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La estrategia competitiva es la blusqueda de una posicion favorable dentro de la
industria, escenario fundamental donde se lleva a cabo la competencia. Su finalidad
es establecer una posicidn rentable y sustentable frente a las fuerzas que rigen la
competencia de la industria. La seleccion de la estrategia competitiva se funda en
dos aspectos centrales. El primero es el atractivo de los sectores industriales desde
la perspectiva de la rentabilidad y de los factores de que depende. El segundo
aspecto son los factores de la posicibn competitiva que se ocupa dentro de un sector

industrial. (p. 1)

Si hacemos un paralelo entre la definicion de Mintzberg y otros (1997) y la de Porter
(1995), encontramos una coincidencia en que en ambas el proposito es que la
companiia busque en el mercado una posicion de privilegio que la diferencie de los
competidores, que sea rentable y sustentable y viable, y para tal fin se requiere
vincular los recursos de la compafia. Es importante ver que la estrategia busca
preparar a la empresa para enfrentar el futuro, y define plazos de aplicacion, de

corto, mediano y largo.

En la siguiente posicién, Johnson, Scholes y Whittington (2006) determinan un
tiempo definido en el cual la implementacion de la estrategia les da cumplimiento a
las metas:
Estrategia: es la direccion y el alcance de una organizacién a largo plazo que permite
lograr una ventaja en un entorno cambiante mediante la configuracién de recursos

y competencias, con el fin de satisfacer las expectativas de las partes interesadas.

(p. 10)
En la definicion de Johnson, encontramos que la estrategia es un camino por

recorrer, y que no solo adquieren relevancia el cliente final y la posicion en el
mercado, si no que en esta involucra de forma protagonica al total de los grupos de
interés, y se le da una importancia notable a factores como: establecer una
estrategia adecuada para el tipo de empresa, el mercado en el cual esta se
despliega, como quiere ser la compaiiia en el futuro y que se espera de la misma

en determinado plazo de tiempo.
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En la gran mayoria de las definiciones encontramos que la estrategia se establece
con la finalidad de alcanzar metas y que obedece a una forma organizada de
aplicacion (patrén), como lo vemos en la definicion de Andrews (1962):
La estrategia es el patron de los objetivos, propdsitos o metas y las politicas y planes
esenciales para conseguir dichas metas, establecida de tal modo que definan en
gué clase de negocio la empresa esta o quiere estar y qué clase de empresa es o

quiere ser. (p. 49)

Se puede inferir que la estrategia establece el curso de la empresa en un plazo
definido, especificando la estructura y las competencias requeridas por la
organizacién; busca que la empresa logre una posicion de ventaja en el mercado
con respecto a los competidores; y debe satisfacer las expectativas de los grupos
de interés. Esta se debe establecer teniendo en cuenta los recursos y capacidades
con los que cuenta la empresa, se enfoca en el cumplimiento de metas, debe hacer
sustentable a la compafiia y preparar a la organizacion para enfrentar amenazas y
variaciones del mercado; se implementa de forma estructurada y coherente, y

obedece a un patron.

Michael Porter (1985) expone que la estrategia competitiva consiste en establecer
una diferencia con respecto a la competencia, logrando una mezcla de recursos y
habilidades propias, que sea Unica, que caracterice su producto o su servicio y que

permita lograr lo que él denomina posicionamiento.

Por lo anterior, Porter (2011) define tres principios para lograrlo:
Posicionamiento basado en la variedad, porque se basa en la elecciébn de
variedades de productos o servicios mas que en segmentos de clientes. (p. 104)
[...]
Posicionamiento basado en las necesidades, que se encuentra mas cercano a la
nocion tradicional de tener como objetivo a un segmento de clientes. (p. 105)
[...]
Posicionamiento basado en el acceso, segmentar a los clientes que son asequibles

de distintas maneras. [...] el acceso puede depender de la ubicacién geografica o
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del nimero de clientes, o de cualquier otro pardmetro que requiera un conjunto

distinto de actividades para llegar a los clientes de la mejor manera. (p. 106)

De acuerdo con Porter, el camino que traza la estrategia apunta a lograr el
posicionamiento en el mercado. Este posicionamiento permite obtener ventajas con
respecto a la competencia, logrando asi sostenibilidad, rentabilidad, sustentabilidad
y viabilidad. El posicionamiento se logra segun las capacidades internas de la
companiia, si puede ser competitiva con varios productos, si con sus productos
puede satisfacer las necesidades del cliente o si, por la ubicacién de los clientes o

de la empresa, los productos pueden ser mas asequibles para los clientes.

5.2 ESTRATEGIA CORPORATIVA.

Descuadrando (2012) define la estrategia corporativa como:
La base de las demas decisiones estratégicas. Se ocupa del alcance general de una
empresa y de como se puede afadir valor a las distintas partes de la organizacion,
en definitiva, se ocupa de fijar la orientacion basica de la empresa en su conjunto. Las
decisiones sobre estrategia corporativa incluyen la inversién en diversificacion,
integracion vertical, adquisiciones y creacién de empresas conjuntas; asi como la
asignacion de recursos entre los diferentes negocios de la empresa y las inversiones.
Por lo general, también se ocupara de las expectativas de los propietarios y
accionistas. Tiene una particularidad especial en una empresa diversificada,
constituyendo el plan general de actuacion directiva. La estrategia corporativa esta
referida a las decisiones para establecer posiciones en industrias diferentes y a las
acciones que usa para dirigir sus negocios diversificados tales como la asignacién de

los recursos. (parr. 5)

Cuando una empresa desea expandirse, normalmente tiene dos caminos: una

integracion vertical o una integracion horizontal.
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5.3

INTEGRACION VERTICAL

De acuerdo con Morrir (2015):

5.4

La integracion vertical sucede cuando una compafila se involucra en nuevas
operaciones con el propdsito de disminuir costos o ser mas eficiente en procesos que
normalmente realiza con otras empresas en su proceso de produccién y/o
distribucion. Con este tipo de integracion las empresas desarrollan nuevos aspectos
de operaciones de negocio dado que incorporan actividades distintas a su core
business. Un ejemplo seria una constructora que decide dejar de contratar a
empresas de transporte para sus materiales y entonces compra sus propios camiones
y bodegas de distribucion, a fin de poder realizar estas actividades en la forma y
horarios que decidan. No es un camino facil dado que involucra nuevas operaciones,

pero puede ser muy efectivo en eficiencia y reduccion de costos. (parr. 3)

INTEGRACION HORIZONTAL

Co respecto a la integraciéon horizontal, Morrir (2015) precisa:

La integracion horizontal, a diferencia de la anterior, es un proceso a traves del cual se
suelen integrar empresas del mismo giro. La adquisicion de estas resulta en una
expansion de las operaciones existentes en vez de crear nuevas. Este tipo de
expansion es recomendada cuando una compafila quiere ingresar a nuevos
mercados, por ejemplo iniciar operaciones en otro pais y en vez de llegar a abrirse
paso por ella misma, adquiere una compafiia local que ya conoce el entorno, lo que
facilita mucho la gestion de negocios. Un buen ejemplo de ello es lo que hizo
Scotiabank en Colombia en 2012, donde adquirié el 51 por ciento de las acciones de
Banco Colpatria! que en ese momento era el quintlo mayor grupo bancario del pais.
Con ello se cerré una de las expansiones mas interesantes y exitosas de la banca en

Ameérica Latina. (parr. 4)

L www.colpatria.com
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5.5 BENEFICIOS DE LA INTEGRACION HORIZONTAL

En relacion con los beneficios de la integracion horizontal, Morrir (2015) agrega:

e Disminuye la competencia de otras empresas, dado que se adquiere una de
ellas.

¢ Es una forma relativamente accesible de entrar en nuevos mercados.

e Se aprovecha el know how y el conocimiento del entorno de muchos afos.

(pérr. 5)

5.6 BENEFICIOS DE LA INTEGRACION VERTICAL

Para Morrir (2015), la integracion vertical acarrea beneficios como:

e Reducir los costos totales al internalizar el valor que otras firmas tomarian
como ganancias.
e Eficientar la cadena de suministro.

e Agilizar procesos. (parr. 6)

5.7 FUSIONES Y ADQUISICIONES (M&A)

De acuerdo con Ortiz, Rios y Martinez (2017):
Las fusiones y adquisiciones son estrategias que utilizan las organizaciones para
lograr permanencia en el mercado, en estas se asignan recursos con el objetivo de

que estos sean recuperados en el tiempo y adicional obtener utilidades (p. 19)

Segun Belmar, Caceres y Salas (2002):
En términos estratégicos, una adquisicion es la compra de una empresa existente
por otra empresa, a fin de alcanzar un determinado objetivo o propésito, que
incurriria mucho tiempo lograr implantarlo desde el inicio. Este enfoque es el que

guia la absorcion de empresas que cuentan con capacidades productivas, know-
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how o mejores accesos a los mercados, por parte de quienes estén dispuestos a

inyectarles recursos financieros para proyectarlas. (p. 11)

Para Lozano (1999): “Las adquisiciones constituyen una de las formas de inversion
empresarial cuya realizacion lleva implicitas multiples decisiones: de financiacion,

de caracter estratégico, de valoracion en el mercado (...)". (s. p.)

De acuerdo con Dumrauf (2013): “La fusidn es la consolidacion de dos o mas firmas
gue se combinan para formar una nueva empresa, perdiendo su independencia las

empresas que se han combinado para formar la nueva”. (s. p.)

Tal como lo indican Fernandez y Bonet (2004) en el articulo “Fusiones,
adquisiciones y control de las empresas”:
Para que una fusion de dos empresas se produzca, alguien ha de responder
afirmativamente a la siguiente pregunta: ¢ Es el valor de estas dos empresas juntas
superior a la suma del valor de cada una de ellas funcionando por separado? De
otro modo, no habria ningun interés por parte de ninguna de las dos empresas en
fusionarse. Del mismo modo, los directivos de una empresa que pretenden adquirir
a otra han de responder afirmativamente a otra pregunta similar: ¢ Tendria esa
empresa mas valor bajo nuestra gestion del que tiene ahora?
Los motivos para una adquisicion/fusion pueden clasificarse en siete grandes
apartados:

a) MEJORA DE LA EFICIENCIA CONJUNTA. Las dos empresas pueden ser
mas eficientes juntas que separadas, no porque antes de la
fusién/adquisicion alguna de ellas estuviera mal dirigida, sino porque
operando juntas obtienen un resultado que es mejor que la suma del que
obtenian operando por separado. Esta mejora de la eficiencia conjunta
puede ser debida a varios factores: aumento de la cuota de mercado,
economias de escala, integracion vertical, mejor aprovechamiento de
recursos complementarios (sinergias)... Todos estos factores producen una
mejora en la situacion competitiva de la empresa. Este suele ser el motivo

principal de las fusiones.
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b)

d)

f)

MALA GESTION DIRECTIVA EN LA EMPRESA ADQUIRIDA. Si una
empresa es mal gestionada por sus directivos, estara generando menos
riqgueza (puestos de trabajo, ventas, beneficios, calidad del servicio...) de la
que potencialmente puede. Si directivos mas capaces de otra empresa
observan este hecho, es muy probable que no tengan inconveniente en
comprar la empresa mal gestionada, siempre que el precio de la empresa
adquirida responda a la rigueza generada por los directivos ineficientes.
Dicho de otro modo, la empresa adquirida generara mas riqueza (y
aumentara de valor) gracias a la sustitucion del equipo directivo por otro mas
competente. En estos casos, la union suele realizarse a través de una oferta
de adquisicién, pues a través de una fusién es mas dificil desprenderse de
los directivos incompetentes. Hay ocasiones en que la adquisicion se
maquilla como una fusién, pero esto no es mas que para dar una salida
airosa al equipo directivo cesante.

RAZONES FISCALES. Una empresa que genera beneficios puede estar
interesada en la compra de otra con pérdidas acumuladas para beneficiarse
de la reduccién de impuestos correspondiente. Las autoridades fiscales, sin
embargo, no acostumbran a permitir la reduccion de impuestos debida a las
pérdidas de la empresa adquirida si el motivo de la fusion/adquisicion es
principalmente fiscal.

DIFERENCIAS EN LA INFORMACION DISPONIBLE POR DISTINTOS
EQUIPOS DIRECTIVOS. Si una empresa dispone de informacion relevante
al futuro de otra, y que es desconocida para los directivos de ésta Ultima, los
directivos de la primera pueden adquirir la segunda por un precio que
satisfaga a ambas partes. Sin embargo, la existencia de investment banks y
empresas de consultoria a los que acuden para asesorarse las empresas,
hace que dificiimente puedan mantenerse estas diferencias de informacion.
MOTIVACIONES NO ECONOMICAS DEL EQUIPO DIRECTIVO. Estas
motivaciones hacen referencia a la preferencia de los directivos por dirigir
una empresa mas grande, lo cual aumenta su poder y prestigio profesional
(variables que normalmente figuran en la funcion de utilidad de un directivo).
EXPROPRIACION DE LOS OBLIGACIONISTAS. Segun esta teoria, el valor

de la deuda disminuiria como consecuencia de una fusion, de manera que
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9)

los accionistas se beneficiarian de esa reduccion. Si la empresa no cambia

de valor como consecuencia de la fusion, lo que pierden los obligacionistas,

es lo mismo que ganan los accionistas.
RAZONES VALIDAS SOLO EN MERCADOS INEFICIENTESS. Estos

argumentos carecen de ninguna fundamentacion l6gica o econdémica, pero

si el mercado no es eficiente, puede ser que valore mas dos empresas juntas

gue la suma de las dos separadas por los siguientes motivos:

Diversificacion. El mercado puede considerar que una empresa
diversificada es mas valiosa que varias empresas no diversificadas.
Falacia del PER (precio/ beneficio por accién). Cuando una compaiiia
adquiere otra con un PER menor, el beneficio por accién consolidado
aumenta. Si los inversores observan Unicamente el beneficio por
accion al valorar una empresa, una estrategia Optima seria la
adquisicion repetida de empresas con PER menores. De este modo,
el beneficio por accion iria creciendo y con él, la cotizacion de las
acciones. Sin embargo, la correcta valoracion de una accién debe
incluir ademas del beneficio por accién, el crecimiento previsto del

mismo. (p. 3)

Para hablar de fusiones y adquisiciones, es necesario que la empresa tenga claros

sus objetivos, el plazo para cumplirlos, tener una imagen clara de como quiere estar

en el futuro y de qué forma lograra dicho futuro. Lo expuesto anteriormente se

establece por medio de la planeacion estratégica, que, en pocas palabras, es definir

los objetivos de la empresa, de qué forma deben enfocarse los esfuerzos para

lograrlos y como se van a alcanzar. La planeacién estratégica debe iniciar con una

evaluacion al interior de la empresa desde su mision y sus politicas corporativas,

con el fin de no sufrir desviaciones respecto a quién es, por qué desempefia sus

actividades, para quién las desempefia y como debe llevarlas a cabo.

De acuerdo con Galleti (2001), usualmente se adoptan los siguientes pasos:

Andlisis del entorno

Analisis de capacidades internas
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e Analisis DOFA
o Establecer la visidn estratégica
o Establecer objetivos y metas

e Elaborar plan de implementacion (p. 2)

En el siguiente aparte, Rodriguez y Mora (2006) hablan sobre el enfoque que debe
tener la planeacion estratégica:
El enfoque del proceso de planeaciéon estratégica dentro de una empresa varia
enormemente en funcidén de varios parametros. El tamafio de la corporacion, el pais
0 paises en los que opera, la cultura tanto de los territorios en los que hace presencia
como la de los accionistas mayoritarios, puede determinar la forma en la que se
desarrolla dicho proceso.
Los enfoques se pueden separar en dos grupos:

e Procesos de “estrategia condicionada” en los que la empresa realiza una
revision de su estrategia de forma reactiva, adaptandose a los cambios
marcados por el mercado.

e Procesos guiados por el futuro en los que la empresa utiliza el proceso de
planificacion estratégica, como una herramienta para cuestionar su situacion
actual, e intentar anticiparse a los cambios que se presentan en el mercado.

Una variable fundamental que determina la idoneidad de utilizar un enfoque u el

otro, es la madurez de la industria y la intensidad competitiva en la que opera la

empresa. (p. 3)

Es claro que, una vez definida en la planeacién estratégica la necesidad de
adelantar un proceso de integracion horizontal, su objetivo debe estar por completo

alineado con la necesidad de crear valor para los accionistas y los interesados.

Para Galletti (2001):
Una forma de saber si las alternativas generan valor para los accionistas es
estableciendo que ventajas para el logro de los objetivos propios de la empresa
ofrece dicha alternativa.
Entre las ventajas pueden estar:

e Menor nivel de riesgo: Diversificando la cartera de clientes y/o productos
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e Menor competencia: Eliminar competencia a través de la adquisicion de
empresas del sector.

¢ Menores costos: Generar economias de escala. (p. 2)

Segun la revista Dinero (2013), en su articulo “El secreto de las fusiones vy

adquisiciones”:
Las principales causas de fracasos de las fusiones y adquisiciones (M&A), se
presentan porque con frecuencia se descuidan dos areas fundamentales: la gestion
de activos intangibles y el papel del liderazgo.
“Segun nuestras investigaciones, la mayoria de los ejecutivos actuales se centran
en integrar sus activos tangibles, como contabilidad, compras, marketing o finanzas
y no se preocupan por identificar o mitigar los riesgos a los activos intangibles, que
nuestra investigacion prueba ser uno de los dos determinantes clave del éxito de
una M&A. La prioridad para ellos es el tema financiero con un 96% mientras la
competitividad organizacional y el capital humano, representan un 27% y 22%,
respectivamente”, sefiala, Ignacio Gagliardi Consultor de Hay Group.
No tener un equilibrio entre los activos tangibles y los intangibles (cultura
empresarial, capital humano y estructura corporativa), trae como consecuencia la
falta de apoyo para las fusiones en todos los niveles de la compafiia adquirida,
incluso entre los rangos mas senior. Otra consecuencia, es el impacto de no integrar
las culturas empresariales, debido a que luego de la integracién se continuaran
evidenciando una notable diferencia en la cultura y los niveles de compromiso entre
las dos organizaciones.
“Una cuarta parte de los principales ejecutivos que pasaron por alto auditar el
liderazgo, experimentaron una brusca caida en la productividad y los niveles de
involucramiento entre los trabajadores de primera linea, una vez que se finalizé la
integracion.” Agrego Ignacio.
Por lo tanto, las estrategias de integracion deben involucrar y habilitar a la fuerza
laboral en el proceso de postfusion. Nuestra investigacion determind que solo una
de cada 10 compafiias daba prioridad al hecho de involucrar a la fuerza laboral como
parte de su estrategia de integracion.
Cuando una fuerza laboral se siente excluida del proceso de integracion,

probablemente surgira la resistencia. El ‘empowerment’ a la fuerza laboral, como
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agentes del proceso de cambio, engendrara actitudes mas positivas y acciones
hacia la fusion.

Los lideres empresariales que estan buscando adquisiciones deben auditar la
capacidad de liderazgo lo antes posible cuando se considere una fusion, y actuar
de modo firme para conformar el equipo correcto que mantenga la productividad de
los empleados y pueda posicionar a la nueva compafia para un crecimiento

rentable. (parrs. 2-10)

6 MATERIALES Y METODOS

6.1 MATERIALES

e Plataforma informética QUALTRICS.

e Correos electrénicos como canales de interaccion y comunicacién con grupo
de expertos.

e Lineas celulares.

e Red Social WhatsApp.

6.2 METODOLOGIA

6.2.1 Origenes del método Delphi

Con respecto a los origenes del método Delphi, Cruz (2006) lo narra de la siguiente

manera:
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Probablemente la versiébn mas antigua, similar al Delphi, fue el método Vaticano. Se
trataba de un antiguo procedimiento mediante el cual los cardenales pretendian
alcanzar una opinidn consensuada sobre temas importantes, relativos a la Religion
Catdlica. ElI Método Delphi, sin embargo, tiene su origen en la Rand Corporation de
Santa Monica, California. Los primeros experimentos tuvieron lugar en 1948, y
estuvieron relacionados con el prondstico de resultados en carreras de caballos. En
este caso los apostadores fueron considerados como expertos en el campo, asi que
se llevo a cabo un proyecto para determinar cdmo combinar los prondsticos de las
carreras de caballos realizados por expertos diferentes. De esta manera se
pretendia mejorar la probabilidad simple de cada uno de ellos, para comprobar que

la opinién compuesta era mejor que la de cualquier experto individual.

Un trabajo decisivo para el soporte cientifico de este método, fue llevado a cabo por
el fildsofo norteamericano Abraham Kaplan en 1949. En su estudio el demostro la
superioridad de la prevision grupal sobre la individual. Fue el propio Kaplan quien
propuso el nombre de “Delphi”. Se trata de la traduccién al inglés de Delfos, ciudad
de la antigua Grecia al pie de Parnaso. Segun la leyenda, en el famoso oraculo de
Delfos, una sacerdotisa llamada Pitonisa era utilizada por el dios Apolo como
médium, para responder las preguntas que los visitantes hacian sobre el futuro. La
Pitonisa se reclinaba sobre un tripode colgando en el abismo de una grieta sagrada,
de la que manaban vapores alucindgenos. De esta manera entraba en trance y
emitia sonidos y palabras incoherentes que los sacerdotes interpretaba como

respuestas de Apolo.

6.2.2 ElI método Delphi

El Delphi es un método de investigacién por medio del cual se consulta a expertos;
aunque usualmente es de tipo cualitativo, por su versatilidad hace posible
combinarlo con métodos de investigacion cuantitativa. Este método consiste en
reunir un niumero determinado de expertos (usualmente entre 6 y 30). Es un nimero
de participantes que, a pesar de ser relativamente pequefo, por su recorrido,

experiencia, conocimiento y nivel de experticia en el tema abordado, al ser expertos
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estdn en ca

investigacion.

pacidad de participar con posiciones y aportes relevantes a la

6.2.3 Caracteristicas del método Delphi

Segun Reguant y Torrado (2016):

La mayoria de los autores coinciden en las principales caracteristicas que se

atribuyen al método.

Tanto sus creadores como los autores mas destacados en la actualidad coinciden

incluso
mencio
1.

en el orden de presentacion de tales caracteristicas. De este modo se
nan como definitorias las siguientes:

Proceso iterativo. los participantes emiten su opinibn en varias
oportunidades. Entre una y otra consulta tienen la ocasion de reflexionar
tanto acerca de sus opiniones como de las emitidas por el resto de expertos.
Para las consultas se utiliza un formulario muy formal y estructurado.
Anonimato. Una de las diferencias que existen con el resto de las técnicas
de consulta grupal es el anonimato de las respuestas, es mas, los expertos
pueden conocerse, pero no identifican lo que dice cada uno de ellos. De esta
caracteristica proviene una de sus mayores ventajas, ya que no hay
posibilidades de sesgos derivados del prestigio o liderazgo de algun
miembro del grupo. Las opiniones emitidas se basan Unicamente en las
ideas contenidas en la consulta.

Feedback controlado. El investigador o grupo de investigacion es el que
analiza las respuestas recibidas y produce una nueva consulta, de modo que
pone el énfasis que se requiere segun los objetivos de su trabajo,
asegurandose siempre de que aparezcan representadas todas las opiniones
dadas por los expertos. Se destacan aportaciones significativas, acuerdos
explicitos sobre las opiniones, posturas divergentes y cualquier otra
informacion de interés. La retroalimentacion de cada ronda puede incluir una
seleccién de informacion textual de las respuestas.

Respuesta estadistica del grupo. Puede incluirse la solicitud de estimaciones
al grupo de expertos, y aun en los casos en los que se pide en la primera

ronda, se procesa la informacion incluyendo frecuencias y medidas de
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tendencia central, asi como valores de dispersion de las respuestas
individuales, en las rondas subsiguientes. Ademas, la retroalimentacion de

cada ronda es en forma de informacion estadistica. (p. 91).

6.2.4 Fases del método Delphi

En cuanto a las fases del método Delphi (figura 2), de acuerdo con Reguant y
Torrado (2016):
Como cualquier otra técnica, su uso esta pautado por varias fases, tal y como se

ilustra en la Figura 2

Ejecucion de

las rondas de Resultados
consulta

Figura 2. Fases del proceso Delphi (Reguant y Torrado, 2016).

Fase 1 de definicion: A partir del problema de investigacion acotado, se debe
formular el objetivo de la consulta, identificar las dimensiones que deben explorarse
e identificar posibles fuentes de informacion.

Fase 2 de conformacion del grupo de informantes: Cabe determinar el perfil de los
participantes y su ubicacion, elaborar el protocolo de seleccién grupo que dispongan
de informacion representativa, tiempo e interés y aproximacién, contactar con los
integrantes potenciales, elegir, invitar y conseguir su compromiso de colaboracion.
El tamafio suele oscilar entre 6-30 en funcion del problema, aunque no es un
condicionante. Tiene que primar siempre la calidad frente a la cantidad.

Fase 3 de ejecucion de las rondas de consulta: Hay que elaborar el cuestionario
inicial, analizar la informacién y elaborar la siguiente ronda de feedback y consulta,
tantas veces como sea necesario para producir el consenso/disenso que responda

a los objetivos del estudio. Se deberan categorizar y ordenar las respuestas en
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funcién del grado de acuerdo. El resultado sera el punto de partida para las
opiniones posteriores. En el caso de que el experto difiera de la opinidn general se
debera invitar a razonar sus respuestas.

Fase 4 de resultados: Se ha de analizar la informacion de la Gltima ronda y elaborar
el informe de devolucién final. El investigador podra calcular el nivel de consenso
para cada punto concreto, recoger las razones principales de disenso y, finalmente,

calcular el nivel de importancia. (p. 92)

6.2.5 Objetivos del método Delphi

El objetivo de la aplicacion del método Delphi es encontrar el consenso colectivo de
los expertos consultados en el tema objeto de investigacion. Para el caso de la
actual investigacion, se conforma un grupo de expertos de alto nivel en la actual
administracion del Grupo EPM, y se complementa con expertos en el mercado de
energia externos a la empresa, con el fin de evitar que haya un sesgo en la
investigacion por efectos de alineacion estratégica en los niveles directivos del
Grupo EPM.

Se realizan tres consultas, con sus respectivas retroalimentaciones posteriores a
cada consulta, de la siguiente forma:

1. La primera consulta es de tipo cualitativo por medio de una pregunta abierta,
en la cual cada experto expres6 su posicion y los factores que, a su juicio,
consideraba relevantes y que le aportan a la soluciéon del problema
planteado.

2. La segunda consulta pretende hacerse de tipo cuantitativo, por medio de
seleccién multiple, presentando los factores relevantes encontrados en la
primera consulta y sometiéndolos a la consideracién del grupo de expertos,
para obtener una tabla de frecuencias con sus opiniones.

3. La tercera consulta es de tipo cuantitativo, y tiene por objetivo que los

expertos valoren la preeminencia de cada uno de los factores analizados por
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el grupo de expertos, en un rango de importancia (1 a 5) donde 1 es “no

importante” y 5 es “totalmente relevante”.

Finalmente, se debe obtener un numero de factores que sean mas relevantes que
otros, que le ayudarian al Grupo EPM a tomar decisiones sobre como disefar la
estrategia de adquisiciones en el negocio de distribucion de energia en América
Latina. Las consultas se llevan a cabo de manera digital, enviandolas al correo de
cada experto, con unos tiempos determinados para dar respuesta. Para dicha labor
se cuenta con la plataforma informatica QUALTRICS, a la cual tienen acceso los
alumnos de la Universidad EAFIT. También se dispone de canales para solucionar
las dudas, dificultades e inquietudes que puedan tener los expertos al momento de
efectuarse las consultas, o por si desean enriquecer la investigacion con opciones
de mejora. Dichos canales son correos electronicos, numeros celulares y la red

social WhatsApp, administrados por el equipo investigador.

7 CAPITULO 1
GOBIERNO CORPORATIVO, ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA
Y DIRECCIONAMIENTO ESTRATEGICO DEL GRUPO EPM
E.S.P.

Segun lo define la Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémicos
(OCDE, 2004):
El gobierno corporativo abarca un conjunto de relaciones entre la administracion de
la empresa, su consejo de administracion, sus accionistas y otras partes
interesadas. (...) también proporciona una estructura para el establecimiento de
objetivos por parte de la empresa, y determina los medios que pueden utilizarse

para alcanzar dichos objetivos y para supervisar su cumplimiento. (p. 11)
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La estructura de gobierno corporativo del Grupo EPM, y su relacién con el duefio,

se aprecian a continuacion en las figuras 3 y 4.

‘Gobierno Corporativo

Relacion con el duefo

El modelo de gobierno corporativo es un mecanismo para lograr la alineacion de todos los drganos de

gobierno hacia la estrategia.
. Concejo de
g 2527 i Medellin
Alcaldia de 4
Medellin Propiedad

M Direccion

: : w Gerencia
Ejecutivo principal EPM
- - 2 Subordinadas
Juntas Directivas Suordinadas

Ejecutivos principales Subordinadas

odn.o owod ugd3.1a
A oyisodoud ap pepiun

Dreechos de propiedad,
Decision y Resonsabilidades

sejuan) ap UoLdIpuUdY

Figura 3. Gobierno Corporativo Grupo EPM (Grupo EPM, 2017b)

K 1013U0D ap duaIqUIY
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Gobierno Corporativo

Relacion con el duefio

regulan las relaciones duefio- empresa.

Obligaciones Medellin
Autonomia adtva y Prdctica destacada por
financiera OECD, Banco Mundial, CAF.

Y replicada por paises
Seleccion de Gerente como: Bolivia, Ecuador,
General con base en Chile, Peru y entidades
perfiles establecidos colombianas como:
Ministerio de Defensa de
Colombia, IDEA, Alcaldia
de Medellin, Camara de
Comercio de Medellin.

’ Convenio marco de Relaciones: Acuerdo entre Alcalde de Medellin y Gerente de EPM (2007), en el que se

Indicadores financieros

Transferencias

Comunicacion a los Gl

Transparencia en
seleccion de personal

y contratacion.

Canales formales de la
Auditoria Externa relacion

‘ Soportado en los principios

Figura 4. Relacién con el duefio (Grupo EPM, 2017b).

Los principales objetivos del gobierno corporativo (R. Delgado, notas de clase,
2017):2
e Generar confianza y transparencia de los integrantes de los grupos de interés
parapara tomar decisiones

e Crear y mantener el equilibrio entre los objetivos opuestos a los grupos de interés

en relacion a los temas econémicos, ambientales y sociales. (p. 4)

La actual estructura administrativa del Grupo EPM esta constituida por lideres
situados en diferentes niveles de decision (figura 5). El primero de ellos es el ndcleo
corporativo, que se encuentra constituido por la Gerencia General, encargada de
representar la compaiiia y liderar el grupo. Las Vicepresidencias ejecutivas de los
negocios son las encargadas de gestionar el desempefio y desarrollo de los
negocios. Las Vicepresidencias de soporte a los negocios son las encargadas de

gestionar las areas que sustentan la ejecucion de los negocios.

2 Presentacion material Estrategia Il, del MBA de la Universidad EAFIT.
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Nucleo Corporativo del Grupo EPM v
Concentra operaciones colombianas y coordina las internacionales

VP Ejecutivo

Gerencia General EPM
(Presidencia Grupo EPM)

0500 0300
Finanzas ———
Gestin de Proyectos e Estrategiay Corporativas, B e nto Humano SRS | | Eormeray | el Auditoria Oficina Control
e e ey s s e S e e i Disciplinario
Riesgo e Compartidos Corporativas General
Inversiones | —

-
Vicepresidencias Ejecutivas Negocio Vicepresidencias Soporte

Figura 5. Nucleo Corporativo de EPM (Grupo EPM, 2017c).

Cada una de las vicepresidencias se desagrega en diferentes niveles de liderazgo,

tales como gerencias, direcciones y jefaturas.

La siguiente es la estructura de la Vicepresidencia Ejecutiva para la gestion de los
negocios (figura 6). Es la encargada de gestionar el desempefio y desarrollo de los
negocios siguiendo lineamientos definidos, y de establecer hojas de ruta para los
diferentes negocios, con el fin de desarrollar la estrategia corporativa (Grupo EPM,
2016b).
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Vicepresidencia Ejecutiva Gestion de Negocios v

Gestion de Negocios

Generacion Transmision y -
. Distribucion = Regulacion Uraba Mercados
Energia " aneamiento
Energia

Figura 6. Vicepresidencia Ejecutiva Gestion del Negocio (Grupo EPM, 2017c).

La siguiente es la estructura de la Vicepresidencia Ejecutiva de Proyectos e
Ingenieria (figuras 7 y 8), encargada de la gestion de proyectos de grandes
dimensiones desarrollados en los territorios en los que EPM hace presencia, tales

como el proyecto Hidroituango (Grupo EPM, 2016c¢).
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Proyectos e Ingenieria
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Figura 7. Vicepresidencia Ejecutiva de Proyectos e Ingenieria 1 (Grupo EPM, 2016c).

Proyectos e Ingenieria

Planeacion Proyectos Proyectos Proyectos . Centros de
Proyectos e Plantas Subestaciones Agua, el Excelencia
ieri ¥ Lineas FTNETICHD T Social Pel
Ingenieria Agua Gas y Locativos Técnica
CET
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VP Ejecutivo i
VP
- =
Director ~ Ingenieria de Disefios
Jefe Unidad Proyectos 1 Arquitectdnicos
Jefe Dpto. -
_ Ingenieria de
Proyectos 2
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Estudios y
— Asimilacién
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Figura 8. Vicepresidencia Ejecutiva de Proyectos e Ingenieria 2 (Grupo EPM, 2016c).
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La siguiente es la estructura de la vicepresidencia ejecutiva de estrategia y

crecimiento (figura 9), encargada de liderar el direccionamiento estratégico y del

crecimiento del Grupo, via transacciones de compra y venta de empresas (Grupo

EPM, 2016d).

Estrategia y Crecimiento

Desarrollo
Sostenible

Planeacion

Estratégica
Corporativa

[

Crecimiento
— Energia
Eléctrica

Crecimiento
— Agua y

Saneamiento

Crecimiento

— Gas y Nuevos
Negocios

Desarrolle e
Innovacion

VP Ejecutivo

Gerente

Jefe Unidad
Jefe Dpto.

Figura 9. Vicepresidencia Ejecutiva de Estrategia y Crecimiento (Grupo EPM, 2016d).

La siguiente es la estructura de la Vicepresidencia Ejecutiva de Finanzas

Corporativas, Gestién del Riesgo e Inversiones (figura 10), encargada de la gestién

financiera, la gestion del riesgo y la gestion de las inversiones del Grupo (Grupo

EPM, 2016e).
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Finanzas Corporativas,
Gestion de Riesgos e
Inversiones

s

Gestion
Integral de
Riesgos

Ingenieria
de Riesgos

Seguros
Corporativos

’— Junta Directiva

'~ Cumplimiento

.

Figura 10. Vicepresidencia de Finanzas Corporativas, Gestién de Riesgos e Inversiones

o -

s i Contabilidad
Gestion de Planeacion =g
5 = 2 y Servicios
Capitales Financiera > Y
Financieros

Planeacion y T

Analisis
Financiero

Contabilidad

Presupuesto y Costos

Normatividad
Contable

Transacciones
Financieras

(Grupo EPM, 2016e).

.

Gestion de
Negocios e
Inversiones

VP Ejecutivo

Director
Jefe Unidad

Jefe Dpto.

La siguiente es la estructura de la Vicepresidencia de Talento Humano y Tecnologia

(figura 11). Se encarga de gestionar de forma integral el recurso humano del Grupo.

(Grupo EPM, 2016f).
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Talento Humano y
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Humano y
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Director
Jefe Unidad
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Figura 11. Vicepresidencia de Talento Humano y Tecnologia (Grupo EPM, 2016f).

Las figuras 12 y 13 presentan la estructura de Suministros y Servicios Compartidos,

encargada de gestionar el suministro de bienes y servicios requeridos para la

correcta operacion de los negocios del grupo (Grupo EPM, 20169).
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Suministros y

Servicios
Compartidos

M.:;r:u":ﬁm Seguridad

Operaciones
Internas
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Suministro

Planeacién
Cadena
Suministro
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Abastecimiento Comercio
Exterior

VP Ejecutivo
VP

Director

Jefe Dpto.

.

Figura 12. Vicepresidencia de suministros y Servicios Compartidos 1 (Grupo EPM,
2016g).
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Suministros y Servicios

Compartidos

Cadena de
Suministro

Servicios

Grupo EPM

Soporte y
Gestion de
Servicios

VP Ejecutivo

Gerente

Jefe Unidad

Jefe Dpto.
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5075 . 5024
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Figura 13. Vicepresidencia de Suministros y Servicios Compartidos 2 (Grupo EPM,

20169).

La siguiente es la estructura de la Vicepresidencia de Comunicacion y Relaciones

Corporativas (figura 14), ésta se encarga de liderar la aplicacion de los modelos de

relacionamiento y comunicacion con los grupos de interés y gestionar la reputacion
del grupo. (Grupo EPM, 2016h).
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Comunicacion y
Relaciones Corporativas

VP Ejecutivo

Gerente

Director
Jefe Unidad

Jefe Dpto.

0305 0315
Relaciones Identidad
Externas Corporativa

Figura 14. Vicepresidencia de Comunicacion y Relaciones Corporativas (Grupo EPM,
2016h).

Comunicacion
Corporativa

La siguiente es la estructura de la Vicepresidencia de Asuntos Legales y Secretaria

General (figura 15). Esta se encarga de liderar la ejecucion de las politicas y

lineamientos que rigen las funciones legales y de gobierno corporativo del Grupo

(Grupo EPM, 2016i).
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VP Ejecutivo
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0459
Jefe Unidad
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Corporativo
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Soporte Legal
Procesos y
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Figura 15. Vicepresidencia Asuntos Legales y Secretaria General (Grupo EPM, 2016i).

La siguiente es la estructura de la vicepresidencia de Auditoria Corporativa (figura
16). Esta se encarga de realizar la gestion requerida para que todas las actividades,
operaciones y actuaciones, asi como la administracion de la informacién y los
recursos se realicen de acuerdo con las normas constitucionales y legales vigentes.
(Grupo EPM, 2016j).
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VP Ejecutivo

Gerente

Jefe Unidad
Jefe Dpto.

Auditoria Corporativa

Rt Gestion y
Auditoria P:‘:d:c‘::: Auditoria Dessevoilin/de
Negocios YEeos Y, Soporte Auditoria
Suministros Corporativa

Figura 16. Vicepresidencia de Auditoria Corporativa (Grupo EPM, 2016j).

Para el desarrollo del proyecto de investigacion, es importante conocer el detalle de
la estructura de la Vicepresidencia de Transmision y Distribucién de Energia,
(figuras 17 y 18). Esta es responsable de la prestacion del servicio de energia
eléctrica en 123 municipios del departamento de Antioguia y en un municipio del
Departamento del Choco; ademas, lidera la gestion de las empresas filiales
nacionales: CENS, ESSA, CHEC, EDEQ, y de las filiales internacionales: ENSA, en
Panam4; DELSUR, en El Salvador; y EEGSA, en Guatemala (Grupo EPM, 2016b).
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Figura 17. Vicepresidencia de Transmision y Distribucion de Energia 1 (Grupo EPM,
2016b).
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Figura 18. Vicepresidencia de Transmision y Distribucién de Energia 2 (Grupo EPM,
2017c).

El direccionamiento estratégico del Grupo EPM esta constituido por tres elementos
(figura 19): la identidad, la accion y los resultados, que se describen a continuacion:
1. Laidentidad. Es establecida por los elementos que representan la filosofia de EPM
como los valores y propdsitos, y dan cuenta de lo que la empresa como grupo decide
ser.
Los valores del grupo EPM son:

a. Transparencia. Cada accion esta enmarcada por los fines de la sociedad,
las reglas de distintos niveles creadas por ésta y las expectativas que el
grupo EPM genera para los demas miembros de la sociedad, mediante
comunicacion oportuna, veraz y completa

b. Responsabilidad. Conocemos el papel que nos compromete en términos

econdmicos, sociales y ambientales; sabemos que ello implica el manejo de
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recursos que pertenecen a los miembros actuales de la sociedad, pero
también a las generaciones futuras; en consecuencia, medimos el alcance
de cada acto y asumimos las consecuencias que ellos suponen para
garantizar que nuestra participacion en la sociedad sea valiosa y reconocida.
c. Calidez. Latencién de las necesidades de cada uno en términos de empatia,
respeto y amabilidad es la base del servicio que ofrecemos y el compromiso
gque asumimos en frente de cada miembro de la sociedad. No discriminamos
ni prejuzgamos acerca de nadie por sus condiciones particulares ni en
funcion de la relacion que mantenemos con ellos. (Grupo EPM, 2016a).
El propésito que tiene el grupo EPM es contribuir al desarrollo de territorios
sostenible y competitivos, generando bienestar y desarrollo con equidad a través de
proyectos de infraestructura y de la oferta de soluciones a nuestros clientes y
usuarios, mediante una actuacibn empresarial que armonice los resultados
financieros, sociales y ambientales. (Grupo EPM, 2016a)
2. La accién. Es todo aquello que permite tangibilizar la filosofia, y de qué forma
hacerlo, como: los negocios y la estrategia
Los negocios del Grupo EPM son:
a. Energia: Generacién, Transmision, Distribucion
b. Agua: Agua potable y Saneamiento
c. Gas: Gas natural
d. Aseo y recoleccién de residuos solidos
La estrategia del grupo EPM es el crecimiento y optimizacion de las operaciones
con criterios de RSE
3. Resultados. Es lo que el grupo desea alcanzar como la MEGA vy los objetivos
estratégicos.
La MEGA. En el 2025 el Grupo EPM estara creciendo de manera eficiente,
sostenible innovadora; garantizando el acceso a los servicios que preste en los
territorios donde esté presente, al 100% de la poblacion; protegiendo 137.000
nuevas hectareas de cuencas hidricas, ademas de las propias, con una operacion
carbono neutral, y generando COP 12,6 billones de Ebitda. (Gerencia General,
Grupo EPM, 2016a)
Objetivos Estratégicos:
a. Generacion de valor. Incrementar valor para los grupos de interés

b. Clientes y mercados.
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e Crecer en mercados y negocios
¢ Fortalecer los grupos de interés externos
c. Operacionales.
e Optimizar la gestion de activos
e Atender integralmente al cliente/usuario brindando soluciones
ajustadas a sus necesidades
e Optimizar procesos
e Fortalecer la gestién de proyectos
d. Aprendizaje y desarrollo
¢ Desarrollar capacidades organizacionales requeridas por la
estrategia
¢ Optimizar y consolidar los sistemas de informacion para la toma
de decisiones por el grupo EPM
e Fortalecer el desarrollo integral del talento humano y la cultura
meta del grupo
e Fortalecer los modelos de gobierno
e Fortalecer la gestion con los grupos de interés internos. (Grupo
EPM, 2016a)
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Figura 19. Direccionamiento estratégico del Grupo EPM (2016a).

8 CAPITULO 2
CONFORMACION DEL GRUPO DE EXPERTOS

Segun el documento El método Delphi (Mercedes y Torrado, 2016):
Paralelamente, en la planificacion de una consulta Delphi, la mejor fuente para
obtener la informacion debe estar compuesta por expertos o informantes clave, que
tengan suficiente experticia en el tema, tanto conocimientos como experiencia en el

contenido de la consulta.
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Una primera precision a este respecto radica en el hecho de que deben distinguirse
dos tipos de “experto”: por una parte aquellos que podriamos denominar afectados
y que son los informantes clave durante procesos diagndésticos o implicados en
situaciones que, con independencia de sus titulos o posicidn jerarquica, son
conocedores de la situacion en estudio, y por otro lado, estan los que podemos
designar como especialistas y que, en este caso, deben poseer trayectoria
académica, méritos especiales, experiencia profesional destacada, rasgos por los
gue resalten en el tema de estudio. La invitacibn a uno u otro tipo de expertos
dependerad fundamentalmente del problema de estudio y de la finalidad de la
consulta.

En cualquiera de ambos casos, hay ciertas condiciones que deben cumplir todos los
expertos, a saber, la voluntad de participar, el compromiso con la actividad, la
disponibilidad de tiempo y la capacidad de comunicacién. (p. 93).

Para el desarrollo de la presente investigacion, se consolida un grupo de expertos
mixto en relacién con expertos afectados (pertenecientes al Grupo EPM) y expertos
especialistas (no pertenecientes al Grupo EPM), siguiendo lo propuesto por la teoria
y entendiendo que la percepcién de expertos externos puede agregar puntos de
vista diferentes para el Grupo EPM, que dan como resultado nuevos enfoques e
intereses en el proceso de establecimiento de la estrategia de M&A en el negocio

de distribucion de energia.

El grupo de expertos conformado para el desarrollo de la investigacion se recluté
por medio de correo electrénicos, llamadas telefonicas y reuniones agendadas. De
esta forma, se le dio a conocer al grupo los objetivos de la investigacion, el alcance,
la metodologia y el tiempo aproximado para su realizacion. El grupo de expertos lo

conforman:
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8.1 Expertos afectados

Jorge Londofio de la Cuesta

Gerente General del Grupo EPM (s. f.)
Tiene a cargo la administracion de EPM, su representacion y la gestion de sus
negocios, tiene facultades para celebrar o ejecutar, sin otras limitaciones que las
establecidas en los estatutos, todos los actos comprendidos en su objeto o que se

relacionen directamente con su existencia o funcionamiento.

Inés Helena Vélez Pérez
Vicepresidenta de Transmisién y Distribucién de Energia del Grupo EPM
Se encarga de liderar la gestion del plan de negocio de transmision y distribucion

del Grupo, para asegurar la consecucion de sus objetivos.

Alvaro de JesUs Castafio Otalvaro

Vicepresidente de Estrategia Corporativa del Grupo EPM

Se encarga de liderar la formulacion, verificacion y ajuste de la estrategia
corporativa y de asegurar su despliegue y alineacion en el plan de negocio del
Grupo EPM.

Alejandro José Jaramillo Arango

Vicepresidente de Crecimiento del Grupo EPM

Se encarga de liderar en coordinaciobn con los negocios el despliegue de la
estrategia de crecimiento, mediante la ejecucion de transacciones de compra y
venta de empresas, activos y derechos para los negocios del Grupo EPM, y de

coordinar con los mismos, el plan de empalme y entrega.

Juan Carlos Duque Ossa
Gerente de Transmision y Distribucién de Energia del Grupo EPM
Se encarga de liderar la ejecucién de la estrategia competitiva del negocio, con el

objeto de atender a la prestacion del servicio en condiciones Optimas.
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Luis Fernando Aristizabal Gil
Gerente del Centro de Excelencia Técnica del Grupo EPM
Se encarga de liderar la prestacion de servicios y de la identificacion y la

transferencia de mejores practicas técnicas a los negocios del Grupo EPM.

Juan Carlos Castro Padilla

Gerente de Estrategia Financiera del Grupo EPM

Se encarga de liderar la definicion e implementacién de las politicas y lineamientos
para la planeacion financiera del Grupo EPM, con el fin de apoyar el cumplimento

de los objetivos y el direccionamiento estratégico.

Néstor Raul Encinales Gallo

Director de Crecimiento Energia del Grupo EPM

Se encarga de liderar la definicién e implementacion de la estrategia de crecimiento
para los negocios de energia eléctrica mediante la estructuracion de ofertas que
impliquen la ejecucién de transacciones de compra y venta de empresas, activos y
derechos para los negocios del Grupo EPM, coordinando con los mismos su

elaboracion, definicidon y la estructuracion del plan de empalme y entrega.
Diego Humberto Montoya Mesa
Director de Planeacion Transmision y Distribucién de Energia del Grupo EPM

Se encarga de liderar la definicion y ejecucion de la estrategia competitiva, el plan

de negocio y la gestiébn ambiental y social necesaria para la operacion del negocio.

8.2 Expertos especialistas

Luis Alejandro Camargo Suan
Gerente General de INTERCOLOMBIA S.A.
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Jorge Eduardo Cock Londofio

Exministro de Minas y Energia

Luis Guillermo Vélez Alvarez

Economista, Docente de EAFIT

Carlos Jaime Buitrago Quintero
Consultor en Gerencia Estratégica y Gestion de la Innovacion, Docente de EAFIT

9 CAPITULO 3
CONSULTAS METODO DELPHI

9.1 Primera consulta

El inicio de las consultas al grupo de expertos se realiza por medio de un correo
electrénico, en el cual se comparten las instrucciones generales sobre cémo se
desarrollaran las consultas, de qué forma podran acceder a las mismas y, en caso
de dificultades, qué canales de ayuda estan dispuestos para solucionar y facilitar la
participacion del grupo (ver correo en el anexo A). La primera consulta fue enviada
el 8 de marzo de 2018.

Segun lo indica la teoria, el panel Delphi busca disminuir la incertidumbre de
situaciones futuras por medio de consultas a expertos. Para la presente
investigacién, el cuestionario inicial se disefié con el propdsito de que cada uno de
los miembros del panel generaran un escenario futuro proyectado al 2025, y para
gue sus respuestas sean de tipo prospectivo y estén inmersas en dicho escenario.

La consulta inicial enviada a los expertos se presenta a continuacion.
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Consulta 1.
El siguiente ejercicio busca determinar de forma prospectiva caracteristicas

particulares para el negocio de distribucion de energia en América Latina.

Por tanto, se solicita:

Por favor ubiquese en el afio 2025; el Grupo EPM realizd una serie de inversiones
en M&A desde el afio 2017 al presente (2025), dichas adquisiciones se realizaron
en diversos paises de Latinoamérica y le permitieron generar un EBITDA de 1,97

billones de pesos en nuevos negocios de distribucion de energia.

Segun su juicio experto, indiqgue cuales fueron los factores determinantes
caracteristicos en las compafiias adquiridas por el Grupo EPM que permitieron que
en el transcurso de los afios 2017 a 2025 se lograra generar un EBITDA de 1,97
billones de pesos, a pesar de los retos macroeconémicos del sector y de las nuevas

tendencias que se han presentado en el mercado de distribucion de energia.

Por favor, indique todos los factores que Ud. como experto considere relevantes.

El proceso de obtencion de respuestas a la primera consulta se tenia proyectado
para un plazo de una semana, pero, por dificultades asociadas a la agenda de los
expertos, se extendio por una semana adicional, por lo cual la primera ronda finalizé
el 23 de marzo de 2018.

La participacion lograda por el grupo fue de aproximadamente el 69 % de los
convocados, que corresponde a 9 de un total de 13 expertos. Esta muestra se

considera representativa, y es valida para el desarrollo de la investigacion.

Las respuestas obtenidas fueron:
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Experto 1.
Los factores determinantes de las compafias adquiridas que lograron alcanzar la meta
de EBITDA fueron:

1. Los paises en los cuales se adquirieron estas compafiias fueron aquellos en los
cuales se tenia claridad de la prosperidad de su economia y del bajo riesgo de
tipo politico.

2. Elanalisis previo a la adquisicion, que permitié encontrar las potencialidades de
mejoramiento de las compafiias a través de la recuperacion de pérdidas y el
mejoramiento de procesos.

3. El andlisis del estado de infraestructura, que permitié efectuar simulaciones de
costos beneficios del plan de inversiones a ejecutar.

4. Estudio de los antecedentes de la regulacion en los paises en los cuales se tomé
la decision, para asegurar cierta seguridad juridica en la misma.

5. Estudio de potencial crecimiento industrial y proyecciones de demanda en el
entorno en el que se encontraban las compafias.

6. Andlisis del grado de penetracibn de energias alternativas en el pais, que
permitié encontrar el grado de afectacion de estas en futuros ingresos de la
compafia, asi como la posibilidad legal y regulatoria de la compafiia para
incursionar en estas nuevas energias alternativas.

7. La posibilidad de obtener sinergias operativas y de soporte con otras filiales del
grupo.

Experto 2.
EPM es antes que nada un inversionista controlador que busca obtener ganancias
elevando la productividad de las empresas controladas mediante la adopcién de las
mejores practicas de la matriz y de las filiales. Por esa razén, las adquisiciones que
realizd en el periodo fueron empresas con problemas de eficiencia que se
expresaban en elevadas pérdidas de energia, comerciales y técnicas, recaudo
deficiente y morosidad elevada y baja calidad del servicio. En una primera, se
redujeron las pérdidas comerciales y se mejord el recaudo. Lo anterior permitid
mejorar el flujo de caja y destinar recursos al mantenimiento y a inversiones que

permitieran reducir las pérdidas técnicas y mejorar la calidad del servicio.

63



Experto 3.
1.

En primer lugar, se realizaron inversiones en paises con una alta madurez y
estabilidad politica, institucional y econdmica, con entornos favorables a la
inversion extrajera. Es decir, se incursion6 en paises de relativo bajo riesgo para
realizar la inversion.

En linea con lo anterior, la regulacién del sector eléctrico proporcionaba reglas
claras y estables, y contaba con instituciones sélidas y mecanismos establecidos
para introducir cambios en la regulacion vigente. Muy especialmente, se contaba
con una regulacién moderna que promovia o, por lo menos, no refiia con las
tendencias del "utility del futuro" que se vislumbraban hace unos 10 afios.

Se adquirieron empresas caracterizadas por ser innovadoras en del sector, con
ingresos del orden del 30 % en su momento, derivados de nuevas lineas de
negocio o productos no convencionales, con avanzada implantacién de la
transformacion digital y una gestion tecnolégica avanzada y gestion de activos
madura, lo que permitié la transferencia efectiva de practicas y procedimientos

a las demas empresas del Grupo.

Experto 4.

1.

Mercado: las compafias adquiridas contaron con un mercado en donde sus
clientes tenian un buen comportamiento de pago, bajas pérdidas no técnicas y
un crecimiento sostenido en el consumo, lo que permitié el desarrollo de nuevas
lineas de negocio o nuevos modelos de negocio de valor agregado para los
clientes finales, incorporando aplicaciones de la transformacion digital.
Tamafio: el tamafio de las empresas adquiridas fue en promedio de un milléon de
clientes, lo que permiti6 economias de escala, representativas en un ambiente
cada vez mas exigente en precios y el aprovechamiento de palancas de valor,
desarrolladas a través de las experiencias en adquisiciones previas y el avance
en la casa matriz para la integracién post adquisicion y el manejo de grupo
empresarial.

Estabilidad de los paises: los cambios politicos y regulatorios no afectaron el

desemperio de los negocios; los crecimientos de la economia, aunque no muy
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altos, estuvieron dentro del rango de las proyecciones estimadas en la

evaluacion.

Experto 5.
1. Que estas empresas estén ubicadas en un mercado (clientes y usuarios)
atractivo, es decir, creciente y respetuoso con sus deberes y obligaciones.
2. Que los colaboradores de estas nuevas empresas hayan adoptado a cabalidad
el codigo de ética del Grupo EPM: responsabilidad, transparencia y calidez.
3. Que lainstitucionalidad de los paises donde estén ubicadas estas empresas sea
respetuosa con los inversionistas, que las leyes y las normas del sector sean

estables a través del tiempo.

Experto 6.
Investigacibn de oportunidades de compra o asociacion (con control
preferiblemente) de empresas de distribucién en venta o reestructuracion. Una vez
adquiridas, el control debe permitir una reestructuracion inmediata, adopcion de
planes de reduccién de pérdidas, programa de gestién de activos que se adapte a
la regulacion de cada pais, programa de medicién inteligente y sistemas de control
inteligente de carga, que para la época deben estar ampliamente disponibles, a la
par con gestion proactiva de clientes, con especial énfasis en carros eléctricos y
respuesta de la demanda. Puede ser necesario también, planes agresivos de
inversion en redes, renovacion de instalaciones y TICs. Hay que tener especial
cuidado en el despliegue del talento humano que adopte a la brevedad la cultura del
Grupo EPM. En el mismo sentido, las métricas de gestion y el gobierno de filiales
deben ser cuidadosamente disefiadas de manera que incentiven una organizacion

agil y eficiente.

Experto 7.
Lo primero fue haber realizado un buen equipo desde la etapa exploratoria de cada
oportunidad de negocio, entre el Negocio (Vice T&D), la Vicepresidencia de
Crecimiento y la vinculacion oportuna de diferentes dependencias claves para hacer

una adecuada valoracion. Otro factor ganador fue una debida diligencia en todos los
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conceptos claves del negocio: operacion, infraestructura, talento humano, TI,
cumplimiento regulatorio y brechas, pasivo pensional, litigios juridicos, estabilidad
institucional, estudio de politicas claras y sostenibles del sector y tributarias.
Definicion de un plan de negocios de adquisicion claro, preciso, conservador, por
escenarios con bandas que permitieran dar sefales de accién para llegar al punto
medio y lograr los objetivos en cada territorio. Seguimiento riguroso y ejercicios de
proyecciones financieras y presupuesto acorde con ese plan de negocio. Definicion
de un gerente y de los cuadros principales de las compafias adquiridas desde el
inicio de la adquisicion, logrando una politica de movilidad de personas que permitid
llevar a los gerentes que ya estaban en el Grupo y Negocio a sacar adelante estas
compafias, y como se habia desarrollado un adecuado plan de carrera, se tenian
los sucesores de los gerentes que se movieron en las compafiias existentes del
Grupo. Se logro capitalizar e invertir los recursos necesarios para desarrollar el plan
de negocio, cumpliendo con las exigencias regulatorias, alcanzando los gaps
operativos y trasladando las eficiencias de programas de productividad y
digitalizacion que realizé el Grupo entre los afios 2013 a 2019. Finalmente, se
destaca el paso oportuno, estructurado, claro y rapido de cada adquisicion al

negocio, para su operacion y rentabilizacion rapida.

Experto 8.
La aplicacion efectiva de tecnologias de redes inteligentes ha permitido una mejor
utilizacién de los recursos energéticos, favoreciendo la comercializacion de energia.
Paralelamente ha permitido una gestion integral de los clientes mas representativos
para la organizacion, por su volumen de compray por su posicion estratégica en el
mercado objetivo, generando la capacidad de desarrollar nuevos productos con alto
nivel de diferenciacion. La aplicacion de un modelo de gestion de activos ha
permitido la optimizacién integral del ciclo de vida de los activos, que permite una
mejor aplicacion de los recursos financieros. Los acuerdos de largo plazo con
proveedores estratégicos aseguran la disponibilidad oportuna de bienes y servicios,
eliminando la innecesaria disposicién de inventarios de alto costo. El desarrollo
integral del recurso humano ha permitido mantener el alto nivel técnico con un
conocimiento integral en temas financieros y de sostenibilidad aplicado en la toma
de decisiones. El modelo de gestion de recurso humano asegura la efectiva

transferencia y desarrollo de las competencias requeridas para el desarrollo de los
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negocios. EI modelo de gestidbn de conocimiento que se ha utilizado permite
asegurar el desarrollo efectivo de planes de reemplazo en los cargos claves para la
organizacion. La capacidad de identificar y desarrollar oportunidades de innovacion
(tecnoldgica y comercial) ha permitido adelantarse a las necesidades del mercado
en condiciones costo-efectivas. Esto, a su vez, ha permitido superar las barreras
generadas por unas condiciones regulatorias cada vez mas exigentes. La flexibilidad
y claridad en los sistemas de gestion ha permitido disponer de procesos
organizacionales que generan mayor adaptabilidad a las diferencias del entorno
(econémico, demografico, social, etc.) en los diferentes mercados en que se ha

incursionado.

Experto 9.

1. Pais con posibilidades de desarrollo agroindustrial significativo y con indices
importantes de carga industrial y residencial sin cobertura de energia.

2. Lacarga eléctrica no atendida debe estar en lo posible concentrada para evitar
altas inversiones para aumentar la cobertura.

3. Nivel de educacion con buen nivel o en crecimiento importante, para evitar
problemas de corrupcion.

4. Posibilidad de comprar energia o generar la misma para atender la demanda.
Estabilidad politica e institucional para el pais y la region.
Que tenga carencias y facilidades para desarrollar las capacidades en las
cuales EPM es experto, y asi ser mas facil establecer diferenciacion con

respecto al proveedor anterior y generar valor agregado al cliente.

Una vez finalizada la primera consulta, se envian correo con los respectivos
agradecimientos al grupo de expertos, y la informacién de cémo se desarrollara la

siguiente fase de la investigacion (ver correo en el anexo B).

Tal como lo sugiere la metodologia Delphi, se le debe realizar un feedback al grupo
de expertos, con el fin de darles a conocer los aspectos mas representativos y

relevantes del total de los aportes intelectuales obtenidos de la primera consulta.
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Esto permite que los expertos tomen en consideracion las opiniones del total del

grupo y que se genere, de forma natural, una convergencia en la opinion del total

del grupo, logrando estar mas cerca de la unanimidad en los conceptos consultados

y una aproximacion al logro de los objetivos planteados para la investigacion.

El feedback se envia el jueves 5 de abril de 2018, por medio electronico al correo

de todos los expertos (ver correo en el anexo C).

9.1.1 Feedback primera consulta, método Delphi EPM (M&A)

Los siguientes son algunos de los factores mas relevantes encontrados por los

expertos e identificados como causales de éxito en el proceso de M&A adelantado
por el Grupo EPM en el periodo 2017-2025.

1.

El andlisis del estado de la infraestructura, que permitié efectuar simulaciones
de costos beneficios del plan de inversiones por ejecutar.

Estudio de potencial crecimiento industrial y proyecciones de demanda en el
entorno en el que se encontraban las compainiias.

Andlisis del grado de penetracién de energias alternativas en el pais, que
permitié encontrar el grado de afectacion de estas en futuros ingresos de la
compafiia, asi como la posibilidad legal y regulatoria de la compafiia para
incursionar en estas nuevas energias alternativas.

Las adquisiciones que realiz6 en el periodo fueron empresas con problemas
de eficiencia, que se expresaban en elevadas pérdidas de energia,
comerciales y técnicas, recaudo deficiente y morosidad elevada y baja
calidad del servicio. En una primera fase, se redujeron las pérdidas
comerciales y se mejor6 el recaudo. Lo anterior permitié mejorar el flujo de
caja y destinar recursos al mantenimiento y a inversiones que permitieran
reducir las pérdidas técnicas y mejorar la calidad del servicio.

En primer lugar, se realizaron inversiones en paises con una alta madurez y

estabilidad politica, institucional y econdémica, con entornos favorables a la
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inversion extrajera; es decir, se incursiond en paises de relativo bajo riesgo
para realizar la inversion.

6. Se adquirieron empresas caracterizadas por ser innovadoras en del sector,
con ingresos del orden del 30 % en su momento, derivados de nuevas lineas
de negocio o productos no convencionales, con avanzada implantacion de la
transformaciéon digital y una gestion tecnoldgica avanzada y gestion de
activos madura, lo que permitié la transferencia efectiva de précticas y
procedimientos a las demas empresas del Grupo.

7. Tamafo: el tamafio de las empresas adquiridas fue de un millén de clientes
en promedio, lo que permitié economias de escala, representativas en un
ambiente cada vez méas exigente en precios y el aprovechamiento de
palancas de valor desarrolladas a través de las experiencias en
adquisiciones previas y el avance en la casa matriz, para la integracién post
adquisiciéon y el manejo de grupo empresarial.

8. Las empresas estan ubicadas en un mercado atractivo (clientes y usuarios);
es decir, creciente y respetuoso con sus deberes y obligaciones.

9. Los colaboradores de estas nuevas empresas adoptaron a cabalidad el
codigo de ética del grupo EPM: responsabilidad, transparencia y calidez.
10.La institucionalidad de los paises donde estan ubicadas estas empresas fue
respetuosa con los inversionistas y sus leyes, y las normas del sector fueron

estables a través del tiempo.

11.Investigacibn de oportunidades de compra o asociacion (con control
preferiblemente) de empresas de distribucion en venta o reestructuracion.
Una vez adquiridas, el control debe permitir una reestructuracion inmediata,
la adopcion de planes de reduccién de pérdidas, un programa de gestion de
activos que se adapte a la regulacion de cada pais, un programa de medicion
inteligente y unos sistemas de control inteligente de carga, que para la época
deben estar ampliamente disponibles, a la par con una gestion proactiva de
clientes, con especial énfasis en carros eléctricos y respuesta de la demanda.
Pueden ser necesarios también planes agresivos de inversion en redes,

renovacion de instalaciones y TIC. Hay que tener especial cuidado en el
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12.

13.

14.

15.

despliegue del talento humano, que adopte a la mayor brevedad la cultura
del Grupo EPM. En el mismo sentido, las métricas de gestion y el gobierno
de filiales deben ser cuidadosamente disefiados de manera que incentiven
una organizacion agil y eficiente.

Se definio desde el inicio un plan de negocios de adquisicion claro, preciso,
conservador, por escenarios con bandas que permitieron dar sefiales de
accion para llegar al punto medio y lograr los objetivos en cada territorio.

La aplicacion efectiva de tecnologias de redes inteligentes ha permitido una
mejor utilizacion de los recursos energéticos, favoreciendo la
comercializacidon de energia. Paralelamente, ha permitido una gestion
integral de los clientes mas representativos para la organizacion, por su
volumen de compra y por su posicion estratégica en el mercado objetivo,
generando la capacidad de desarrollar nuevos productos con alto nivel de
diferenciacion.

Los acuerdos de largo plazo con proveedores estratégicos aseguran la
disponibilidad oportuna de bienes y servicios, eliminando la innecesaria
disposicion de inventarios de alto costo. El desarrollo integral del recurso
humano ha permitido mantener el alto nivel técnico con un conocimiento
integral en temas financieros y de sostenibilidad aplicado en la toma de
decisiones. El modelo de gestion de recurso humano asegura la efectiva
transferencia y desarrollo de las competencias requeridas para el desarrollo
de los negocios. El modelo de gestion de conocimiento que se ha utilizado
permite asegurar el desarrollo efectivo de planes de reemplazo en los cargos
clave para la organizacion. La capacidad de identificar y desarrollar
oportunidades de innovacion (tecnolégica y comercial) ha permitido
adelantarse a las necesidades del mercado en condiciones costo-efectivas.
Esto, a su vez, ha permitido superar las barreras generadas por unas
condiciones regulatorias cada vez mas exigentes.

La poblacion atendida presentaba concentracion, lo cual facilité la

construccion de redes nuevas para la atencion del crecimiento vegetativo, y
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un porcentaje importante del aumento de carga se debe al sector
agroindustrial.

16.El nivel educativo de la poblacién atendida facilité la gestion de cartera, y
evitd problemas asociados a corrupcion.

17.Se obtuvieron facilidades y la posibilidad de comprar energia o de generarla;
esto generé economias en la atencién de la demanda instalada y en su
crecimiento.

Investigacion “Determinacion prospectiva de factores relevantes en

adquisiciones (M&A), para el Grupo EPM en el negocio de distribucion de

energia en Latinoamérica”. Universidad Eafit, Medellin 2018.

9.2 Segunda consulta

El objetivo principal en la implementacion del método de investigacion Delphi es
lograr un consenso o convergencia en la opinion de los expertos consultados; por
tanto, después de cada ronda se debe evaluar si se presenta saturacion de datos

en las respuestas dadas a cada una de las consultas de la investigacion.

Al haber sido la primera consulta del tipo cualitativo, no es tan evidente encontrar
dicha saturacion, frecuencia o moda en las respuestas como lo seria en una
consulta de tipo cuantitativo, pero en el andlisis de las respuestas se encontré
convergencia entre los expertos en la identificacion de factores relevantes que
permitieran el éxito del Grupo EPM en el proceso de M&A, con el fin de lograr el
cumplimiento del objetivo propuesto para 2025, en términos de Ebitda en el negocio

de distribucion de energia.

Algunos de los factores identificados como relevantes que presentan convergencia
son:
1. Bajo riesgo politico, seguridad juridica e institucional del pais. Cinco expertos

convergen.
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Estabilidad regulatoria en el mercado de energia. Cuatro expertos
convergen.

Deficiencias en procesos en los cuales el Grupo EPM tiene experiencia en
desarrollar dichas capacidades. Tres expertos convergen.

Buena cultura de pago en los clientes o facilidades en la gestién de cartera.
Tres expertos convergen.

Clientes respetuosos con sus deberes y obligaciones, bajo indicador de
pérdidas no técnicas. Tres expertos convergen.

Penetracion de movilidad eléctrica y energias alternativas o renovables. Tres
expertos convergen.

Facilidades en la gestién del conocimiento en los colaboradores de las
nuevas empresas, e implantacion rapida de la cultura corporativa del Grupo
EPM. Dos expertos convergen.

Facilidades en la implementacion de TIC para gestion inteligente de clientes,
gestion inteligente de la red, gestion de activos y transformacion digital. Tres

expertos convergen.

Con el anterior panorama de convergencia, se determina que la segunda consulta

se debe enfocar en organizar de forma jerarquica la relevancia de los factores

indicados por los expertos en la primera consulta, y que representen el total de las

opiniones del grupo consultado.

De esta forma, la segunda consulta se construye sometiendo a la opinién de los

expertos los 15 factores relevantes que resumen los resultados de la primera

consulta. Para iniciarla, se envia un correo electrénico el 7 de abril de 2018, con las

instrucciones necesarias para participar de forma efectiva en la consulta (ver correo

en anexo D). La segunda consulta se presenta a continuacion.

Consulta 2.

Defina, segun su juicio experto, el orden jerarquico que tiene cada factor expuesto

a continuacion, siendo 1 poco relevante y 15 muy relevante, relacionado con las
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compafias adquiridas por el Grupo EPM via (M&A), que permitieron obtener un

EBITDA de 1,97 billones de pesos para el afio 2025 en nuevos negocios de

distribucién de energia en América Latina.

El analisis del estado de infraestructura que
permitié efectuar simulaciones de costos
beneficios del plan de inversiones a ejecutar.
Estudio de potencial crecimiento industrial y
proyecciones de demanda en el entorno en el
que se encontraban las compafiias.

Se realizaron inversiones en paises con una
alta madurez y estabilidad politica,
institucional y econd6mica, con entornos
favorables a la inversion extrajera; es decir, se
incursion6 en paises de relativo bajo riesgo
para realizar la inversion.

Los colaboradores de estas nuevas empresas
adoptaron a cabalidad el cddigo de ética del
Grupo EPM: responsabilidad, transparencia y
calidez.

Las adquisiciones se realizaron en empresas
con problemas de eficiencia, que se
expresaban en elevadas pérdidas de energia,
comerciales y técnicas, recaudo deficiente y
morosidad elevada y baja calidad del servicio.
El Grupo EPM tiene experticia en desarrollar
las capacidades necesarias para reducir el
indicador de pérdidas, gestionar la cartera y
mejorar los indicadores de calidad del servicio.
La poblacién atendida presentaba
concentracion, lo cual facilité la construccion
de redes nuevas para atencion del crecimiento

vegetativo, y un porcentaje importante del

1
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10.

aumento de carga se debe al sector
agroindustrial.

Se definié desde el inicio un plan de negocios
de adquisicion claro, preciso, conservador, por
escenarios con bandas, que permitieron dar
sefiales de accion para llegar al punto medio y
lograr los objetivos en cada territorio.

Andlisis del grado de penetracion de energias
alternativas en el pais, que permitié encontrar
el nivel de afectacion de estas en futuros
ingresos de la compafia, asi como la
posibilidad legal y regulatoria de la compaifiia
para incursionar en estas nuevas energias
alternativas.

Se adquirieron empresas caracterizadas por
ser innovadoras en del sector, con ingresos del
orden del 30 % en su momento, derivados de
nuevas lineas de negocio o productos no
convencionales, con avanzada implantacion
de la transformacion digital y una gestion
tecnolégica avanzada y gestion de activos
madura, lo que permiti6 la transferencia
efectiva de préacticas y procedimientos a las
demas empresas del Grupo.

Tamafo: el tamafio de las empresas
adquiridas fue en promedio de un millon de
clientes, lo que permiti6 economias de escala,
representativas en un ambiente cada vez mas
exigente en precios y el aprovechamiento de
palancas de valor desarrolladas a través de las
experiencias en adquisiciones previas y el

avance en la casa matriz para la integracion
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11.

12.

13.

14.

post adquisicion y el manejo del grupo
empresarial.

La aplicacion efectiva de tecnologias de redes
inteligentes ha permitido una mejor utilizacion
de los recursos energéticos, favoreciendo la
comercializacion de energia. Paralelamente,
ha permitido una gestion integral de los
clientes mas representativos para la
organizacion, por su volumen de compray por
Su posicion estratégica en el mercado obijetivo,
generando la capacidad de desarrollar nuevos
productos con alto nivel de diferenciacion.

Los acuerdos de largo plazo con proveedores
estratégicos aseguran la disponibilidad
oportuna de bienes y servicios, eliminando la
innecesaria disposicidn de inventarios de alto
costo.

El desarrollo integral del recurso humano ha
permitido mantener el alto nivel técnico con un
conocimiento integral en temas financieros y
de sostenibilidad aplicado en la toma de
decisiones. El modelo de gestion de recurso
humano asegura la efectiva transferencia y
desarrollo de las competencias requeridas
para el desarrollo de los negocios. El modelo
de gestién de conocimiento que se ha utilizado
permite asegurar el desarrollo efectivo de
planes de reemplazo en los cargos clave para
la organizacion.

La capacidad de identificar y desarrollar
oportunidades de innovacion (tecnoldgica y
comercial) ha permitido adelantarse a las

necesidades del mercado en condiciones

15
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costo-efectivas. Esto, a su vez, ha permitido
superar las barreras generadas por unas
condiciones regulatorias cada vez mas
exigentes.
15. Investigacion de oportunidades de compra o
asociacion (con control preferiblemente) de
empresas de distribucibn en venta o
reestructuracion. Programa de medicidon
inteligente y sistemas de control inteligentede ~ : = @« = ¢ 7200 0 now
carga, que para la época deben estar o - \ ) )
ampliamente disponibles, a la par con la
gestion proactiva de clientes, con especial
énfasis en carros eléctricos y en respuesta de
la demanda. Pueden ser necesarios también
planes agresivos de inversidbn en redes,
renovacién de instalaciones y TIC. En el
mismo sentido, las métricas de gestion y el
gobierno de filiales deben ser cuidadosamente
diseflados de manera que incentiven una

organizacion agil y eficiente.
Las respuestas individuales de cada experto se adjuntan en el anexo E.

A continuacién, se presenta el resumen de datos obtenidos como resultado de la
segunda consulta. Este da cuenta de como se comporto la opinion del grupo de

expertos referente a cada factor (figuras 20y 21).
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Question

El anilisis del estado de infraestructura que permiitio
efectuar simulaciones de costos beneficios del plan de
inversiones a ejecutar.
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Las adquisiciones se realizaron en empresas con
problemas de eficiencia que se expresaban en elevadas
pérdidas de energia, comerciales y técnicas, recaudo
deficiente y morosidad elevada y baja calidad del servicio.
El grupo EPM tiene experticia en desarrollar las
capacidades necesarias para reducir el indicador de
perdidas, gestionar la cartera y mejorar los indicadores
de calidad del servicio.
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de la transformacion digital y una gestion tecnoldgica
avanzada y gestién de activos madura, lo que permitic la
transferencia efectiva de practicas y procedimientos a las
demas empresas del Grupo.
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Figura 20. Reporte 1. Segunda consulta Delphi (reporte Qualtrix).
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Tamafio: el tamafio de las empresas adguiridas fue en

promedio de un milldn de clientes, lo que permitid

economias de escala, representativas en un ambiente

cada ver mds exigente en precios y el aprovechamiento

de palancas de valor desarrolladas a través de las

experiencias en adquisiciones previas y el avance en la

casa matriz para la integracidn post adquisicion y el

manejo de grupo empresarial.

La aplicacidn efectiva de tecnologias de redes

inteligentes ha permitido una mejor utilizacidn de los

recursos energéticos favoreciendo la comercializacion de

energia. Paralelamente ha permitido una gestion integral

11 delos clientes més representativos para la organizacién  0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 12.5% 1 0.0% 0 125% 1 125% 1 0.0% 0O 37.5% 3 0.0% 0 12.5% 1 0.0% © 125% 1 00% 000% 0 8
por su volumen de compra y por su posicidn estratégica
en el mercado objetivo, generando la capacidad de
desarrollar nuevos productos con alto nivel de
diferenciacidn.
Los acuerdos de largo plazo con proveedores estratégicos
aseguran la disponibilidad oportuna de bienes y servicios,
eliminanda la innecesaria disposicidn de inventarios de
alto costo.
El desarrolla integral del recurso humano ha permitido
rmantener el alto nivel téenico con un conocimiento
integral en temas financieros y de sostenibilidad aplicado
en la toma de decisiones. El modelo de gestidn de recurso
humano asegura la efectiva transferencia y desarrollo de
las competencias requeridas para el desarrollo de los
negocios. El modelo de gestion de conocimiento que se
ha utilizado, permite asegurar el desarrollo efectivo de
planes de reemplazo en los cargos claves para la
arganizadon.
La capacidad de identificar y desarrollar oportunidades
de innovacidn (tecnoldgica y comercial) ha permitido
adelantarse a las necesidades del mercado en
condiciones costoefectivas. Esto a su vez, ha permitida
superar las barreras generadas por unas condiciones
regulatorias cada vez mds exigentes.

ion de opor de compra o

(con control preferiblemente) de empresas de

distribucidn en venta o reestructuracion. Programa de

medicién inteligente y sisternas de control inteligente de

carga, que para la época deben estar ampliamente

disponibles, a la par con gestidn pro activa de clientes,
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demanda. Puede ser necesaria también, planes agresivos

de inversién en redes, renovacion de instalaciones y TICs.

En el mismo sentido, las métricas de gestidn y el gobierno

de filiales deben ser cuidad i das de

manera que incentiven una organizacidn Agil y eficiente.
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Figura 21. Reporte 1. Segunda consulta Delphi (reporte Qualtrix).

En el siguiente reporte se observa el resumen de opinion de los expertos asignando
el orden jerarquico para cada factor consulado. El mismo se establece segun el
valor de la media obtenido para cada uno; entre mas alta la Media, mas relevante
es el factor para el grupo de expertos. El reporte nos presenta el intervalo de
respuestas obtenido, la varianza de cada factor, la desviacion estandar y la Media
(figuras 22 y 23).

78



Default Report
Consulta 2
April 26, 2018 7236 AM MDT

Reporte Segin Orden de Relevancia

# Fiedd Minirmum Maximim

Se realzaron inversiones en paises con una alta madurez y
estabilidad politica, institucional y economica, con entomos

3 favarables 3 ka inversisn extrsjer. Es daci, 53 ncursiond en oo 1200
paizes de relative bap riesgo para realizar la inversion.
El analisis del estado de infraestructura que parmitic efectuar
1 simulaciones de costos beneficios dal plan de inversiones a ELL 1500

gjecutar.

Las adquisiciones 52 realizaron en empresas con problamas de
eficiancia gue & expresaban an elevadas pérdidas de energia,
comerciales y técnicas, recauda deficiente y morosidad elevada
5 ybaja calidad del semicio. Bl grupo EPM tiens expertica en 200 1500
desarrollar las capacidades necesarias para reducy el indicador
e pardidas, gestionar la cartera y mejorar bos indicadores da
cabdad del servicio.

Se definid desde el inicio un plan de negocios de adguisicion
claro, preciso, conservador, por escenanios con bandas que

7 permitieron dar sefiales de accidn para llagar al punto medio y oo e
lograr los objetivos en cada temitorio.
2 Estudio de potencial crecimiento industrial y proyecciones de 1.00 14.00

demanda =n el entorno en &l que 52 encontraban las compafiias.

Tamafio: & tamafie de las empresas adquinidas fus en promedio
de un milkan de dientes, logue permitid economias de escala,
representativas en un ambients cada ver mas exigente en
10 precios y &l aprovechamiento de palancas de valor desamolladas 3.00 1500
@ fraves de las experiencias en adquisiciones previas y el avance
en la casa matriz para la integracion post adguisicicn y el manejo
de gnupo empresarial.

La apficacion efectiva de tecnologias de redes imbeligentes ha
parmitidio una mejor utiizacion de los recursos energéticos
favoreciendo |la comercializacion de energia. Paralelaments ha
11 pemitido una gestion integral da los clientes mas 400 12.00
representativos para la onganizacion por su volumen de compra y :
POr 5U paskcion estratégica en el mencado objetive, generando &
capacidad de desarrallar nusvos productos con afto rivel de
diferanciacion.

Se adguiriercn empresas caracterizadas por ser innovadoras en
el sector, con ingresos ded orden del 309 en 5u momento
derivados de nuevas [neas denegocio o productos no
g corvencionales, con avanzada implantacion de la transfomacion 200 14.00
digital y una gestion tecnologica avarmada y gestian de activos.
madura, b gue permitia la transferencia efectiva de practicas y
procedimientos a las demas empresas del Grupo.
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Figura 22. Reporte 2. Segunda consulta Delphi (reporte Qualtrix).
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13

12

14

15

La poblacion atendida presentaba concentracion, lo cual facilito

la congtruccidn de redes nuevas para atencidn del crecimiento

vegetativo y un porcentaje importante del aumento de carga se
debe al sector agro-industrial.

1.00 12.00 7.38 374 1398

El desarrollo integral del recurso humano ha permitide mantener
el alto nivel técnico con un conocimiento integral en temas
financieroz y de sostenibilidad aplicado en la toma de decisiones.
El modelo de gestion de recurso humano asegura la efectiva
transferencia y desarrollo de las competencias requeridas para el 3.00 13.00 663 3.64 13.23
desarrollo de los negocios. El modelo de gestion de
conecimiento gue se ha utilizado, permite asegurar el dezarrollo
efective de planes de reemplazo en los cargoes claves para la
organizacidn.

Los acuerdos de largo plazo con proveedores estratégicos
aseguran la disponibilidad oportuna de bienes y servicios,
eliminando la innecesaria disposicion de inventarios de alto
costo.

2.00 11.00 6.38 260 B.73

La capacidad de identificar y desarrollar oportunidades de
innovacion (tecnoldgica y comercial) ha permitido adelantarse a
las necesidades del mercado en condiciones costoefectivas. 200 .00 5.88 180 3.61
Esto a su vez, ha permitido superar las barreras generadas por
unas condiciones regulatorias cada vez mas exigentes.

Investigacidn de oportunidades de compra o asociacion (con
control preferiblemente) de empresas de distribucidn en venta o
reestructuracion. Programa de medicidn inteligente y sistemas
de control inteligente de carga, que para la época deben estar
ampliamente disponibles, a la par con gestién pro activa de
clientes, con especial énfasis en carros eléctricos y respuesta de 1.00 12.00 563 409 1673

la demanda. Puede ser necesaria también, planes agresivos de
inversion en redes, renovacion de instalaciones y TICs. En el
mizmo sentido, las métricas de gestion y el gobierno de filiales
deben ser cuidadosamente disefiadas de manera que incentiven
una organizacién agil y eficiente.

Los colaboradores de estas nuevas empresas adoptaron a
cabalidad el cddigo de ética del grupo EPM: responsabilidad, 1.00 12.00 563 390 15.23
transparencia y calidez.

Andlisis de grado de penetracion de energias afternativas en el
pais que permitid encontrar el nivel de afectacion de estas en

futuros ingresos de la compafiia, asi como la posibilidad legal y 1.00 11.00 388 314 9 86
regulatoria de la compafiia para incursionar en estas nuevas
energias alternativas.
End of Report

Figura 23. Reporte 2. Segunda consulta Delhi (reporte Qualtrix).

De acuerdo con los datos obtenidos como resultado de la primera consulta, que

presentaron convergencia y saturacidon en algunas opiniones, y el ordenamiento
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jerarquico resultado de la segunda consulta, se puede entender como finalizado el
ejercicio de consulta a expertos con implementacion del método Delphi, ya que

encuentran cumplidos los objetivos propuestos para la investigacion.

9.2.1 Feedback segunda consulta método Delphi EPM (M&A)

A manera de feedback, se le envian al grupo de expertos los reportes anteriormente
expuestos, con el fin de que conozcan el resultado del ordenamiento jerarquico a
los factores propuestos por el grupo en la primera consulta. EI mismo se envia por
medio de correo electronico, el viernes 27 de abril de 2018 (ver el correo en anexo
F).

10 CAPITULO 4.
ANALISIS DE RESULTADOS

Segun la opinién de los expertos, los factores mas relevantes para el proceso
adelantado de M&A estan asociados a los riesgos de estabilidad econdémica, de
orden publico y geopolitica de la nacién o region objetivo de inversion. Esta debe
presentar garantias a la inversion extranjera, permitiendo desarrollar la actividad
econdmica, descartando riesgos tales como la expropiacion, limitar o detener la
operacion del negocio por cuenta de situaciones asociadas al orden publico,
cambios intempestivos en las politicas econdémicas derivadas de nuevos
gobernantes o regulacion al mercado de distribucion de energia por cuenta de la
introduccién de energias renovables, generacion distribuida y movilidad eléctrica,

gue afectan de forma abrupta la utilizacién de energias convencionales.
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El estado de la infraestructura es decisivo para determinar la capacidad y el tiempo
que tomaria extraer el valor de la transaccion, ya que los montos de las inversiones
por realizar deben preferiblemente estar asociados a la conexion de nuevos clientes
y no a la reposicion de redes para mejorar su calidad. El buen estado de las redes
y la calidad del suministro de energia eléctrica indudablemente facilitaria el retorno
de la inversién via facturacion de clientes e incentivos del organismo regulador, en

caso de que su papel y operacion sea similar al actual en Colombia.

El objetivo del M&A es adquirir una empresa que con una nueva administracion
aumentaria su valor; por tal motivo, uno de los escenarios deseables es encontrar
una oportunidad de adquisicion de una empresa con problemas de eficiencia en
procesos en los cuales el Grupo EPM posee la experticia necesaria para desarrollar
las acciones que lleven generar diferenciacion con el anterior duefio, crear
compromiso e identidad de los clientes y usuarios con la nueva compafiia y dar
solucion a problemas como pérdidas no técnicas, baja calidad del servicio y cultura

de pago, con una adecuada gestion de cartera.

Para tener éxito en el proceso de M&A, es indispensable planear como se debe, y
desarrollar el antes, el durante y el después de la adquisicion, generando asi

posibles escenarios, con metas claras y alcanzables.

Una economia en crecimiento agroindustrial requiere la expansion en
infraestructura eléctrica como motor para el desarrollo del mercado. En ese orden
de ideas, seria beneficioso hallar oportunidades de este tipo, desde luego contando
con las facilidades y la disponibilidad de compra de energia para disponerla al
usuario final, y contando con una concentracion de clientes que permitan rentabilizar

en el corto o el mediano plazo las inversiones necesarias para dichas expansiones.

La oportunidad de adquirir compafiias con mas de un millén de clientes permitiria

obtener ahorros por economias de escala en la cadena de suministros y la logistica
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requerida para operar el negocio. Mas auln, si en la localizaciéon del nuevo negocio
se contara con filiales del Grupo EPM, esto permitiria formar sinergias
administrativas o incluso tener ahorros en el ndcleo corporativo de la empresa
adquirida, y facilidades por experiencias de adquisiciones anteriores, de cara a la

cultura del mercado objetivo.

La aplicacién de tecnologias de la informacién y de smart grids abre la puerta a
eficiencias en los procesos de la cadena de suministros y de transferencia de valor
percibido al cliente, por medio optimizaciones y sinergias en la cadena de valor del
negocio. La gestion integral de grandes clientes mejoraria el posicionamiento de la
marca, fortaleceria su relacionamiento con estos y generaria oportunidades para
desarrollar innovaciones en procesos y productos que aumenten la diferenciacion

con respecto a la competencia y ganar share del mercado.

La transformacion digital es una herramienta importante no solo para mejorar el
relacionamiento con el cliente, sino la experiencia del cliente con el grupo, ser mas
cercano al mismo y entender mejor las necesidades del cliente; adicionalmente,
permite reducir tramites administrativos, que se traducen en una empresa mas
liviana y flexible, con capacidad de adaptacion rapida a retos del sector y del
mercado. La gestion de activos permite eficiencia y eficacia en las inversiones
realizadas por el Grupo. Esto, sin duda, facilitaria el proceso de extraccidén de valor

y alcanzar niveles de satisfaccion en el cliente y rentabilidad en los activos.

La gestidn del talento humano y del aprendizaje en la organizacién deben ser motor
para generar una corporacion motivada, eficiente y eficaz en los procesos.
Gestionar adecuadamente la informacion relevante en los negocios, de modo que
permita que esta se almacene de forma adecuada y esté disponible para facilitar la
resolucién de dificultades operativas y administrativas, habilitaria de forma dinamica
desarrollar una cultura organizacional que refuerce la identidad del Grupo EPM en

todos los territorios en los que este hace presencia.
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El grado de penetracion de energias renovables, la generacion distribuida y la
movilidad eléctrica pueden ser vistos como amenazas del entorno que impactaran
fuertemente las condiciones de prestacion del servicio en el negocio de distribucion
de energia, pero, a su vez, presentan grandes oportunidades para el desarrollo del
portafolio de servicios del Grupo EPM, que le abren la puerta a nuevos modelos de
negocio, a productos con gran diferenciacion, a nuevos nichos de mercado y a
nuevas demandas de energia. Este transito en la implementacion de dichas
tecnologias y tendencias le exige al Grupo EPM una adaptacion rapida. Encontrar
dichas oportunidades en una adquisicion o fusién le significaria un gran aprendizaje
a la organizacion, al obtener experiencias que valga la pena para replicar en toda la

corporacion, tales como casos de éxito o lecciones aprendidas.

11 CONCLUSIONES

e Las fusiones o adquisiciones (M&A) obedecen al despliegue de estrategias
corporativas que buscan mejorar la participacion en el mercado, conquistar
nuevos territorios, desarrollar nuevos productos o negocios y asegurar la
permanencia en el tiempo de las corporaciones controlando parte de su cadena
de suministro (proveedores) o parte de su distribucion.

e En los procesos de M&A, las directivas de la corporacién deben responder de
forma afirmativa las siguientes dos preguntas: ¢ El valor de estas dos empresas
juntas es superior a la suma del valor de cada una de ellas funcionando por
separado? ¢ Tendria esa empresa mas valor bajo nuestra gestion del que tiene

ahora?
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Uno de los factores mas relevantes en un proceso de adquisicion es que las
inversiones se realicen en paises con una alta madurez y estabilidad politica,
institucional y econdmica, con entornos favorables a la inversion extrajera.
Antes de embarcarse en un proceso de adquisicion, se debe definir desde el
inicio un plan de negocios de adquisicién claro, preciso, conservador, por
escenarios con bandas que permitan dar sefiales de accion para llegar al punto
medio y lograr los objetivos en cada territorio.

La experiencia de procesos anteriores de M&A es fundamental para la definicion
de la estrategia de adquisicion y para su éxito. Esto implica que, si una empresa
ha tenido experiencias anteriores, se gestione de forma debida el conocimiento
y se les transfiera a los colaboradores de la compafiia como caso de éxito. Si la
empresa no tiene experiencia en M&A, lo mas adecuado seria recurrir a
consultorias especializadas o a nutrirse de experiencias en compafiias similares
en el mismo mercado objetivo.

Un posible escenario para el Grupo EPM es que las adquisiciones se realicen
en empresas con problemas de eficiencia, que se expresaban en elevadas
pérdidas de energia, comerciales y técnicas, recaudo deficiente y morosidad
elevada y baja calidad del servicio. EI Grupo EPM podria extraer valor de la
transaccion, ya que tiene experticia en desarrollar las capacidades necesarias
para reducir el indicador de pérdidas, gestionar la cartera y mejorar los
indicadores de calidad del servicio.

12 RECOMENDACIONES

El Grupo EPM E.S.P., de cara a las nuevas adquisiciones, debe desarrollar en todas

sus latitudes una estrategia de diferenciacion, teniendo como foco la calidad del

servicio de energia medido en factores como la continuidad en la prestacion

85



servicio, la duracion de las interrupciones y el indice de pedidos, quejas y reclamos
(PQR). Para tal fin, la transformacion digital debe ser un motor que facilite la
interaccion y la comunicacion con el cliente. A medida que la relacion con el
cliente/usuario sea mas estrecha y calida, sera mas facil para el Grupo comprender
la cultura, las costumbres y las necesidades especificas del cliente, con respecto a
los servicios que brinda el Grupo en cualquier latitud.

La transformacion digital debe facilitar en gran medida el acceso al servicio de
energia para nuevos clientes, reduciendo asi el tiempo y la dificultad en los tramites,
ampliando el portafolio de servicios y adaptandolo a las necesidades propias del
cliente, tales como capacidad de pago, necesidades estéticas, técnicas y las
particulares del servicio, y que al final se traduzcan en valor agregado de la oferta y

en valor percibido por el cliente.

Las nuevas tendencias en energias renovable y en movilidad eléctrica impactaran
mas temprano que tarde las condiciones en la prestacion y distribucidon del servicio
de energia eléctrica. Por parte del grupo dicha condicion debe verse como una
oportunidad para innovar por medio del portafolio de servicios, y no como una
amenaza del entorno. Esto exige un proceso de adaptacion rapido y costoso; pero
para este caso, las empresas que mas rapido se adapten a la nueva realidad seran
las que lideren el mercado y puedan extraer valor mas rapido. Es un momento
preciso para fortalecer las éareas de I|+D+l, puesto que, de lograr obtener
innovaciones disruptivas que sean de alto valor para el usuario, deben replicarse de
forma réapida a todas las filiales del Grupo con condiciones similares del mercado.
Uno de los habilitadores para dicha transformacion es la gestion de informacion,
conocimiento y aprendizaje organizacional, manteniendo un equilibrio entre los tres

enfoques:
e Aprendizaje organizacional: facilitando el aprendizaje colectivo y permitiendo
que la organizaciéon aprenda de forma permanente tanto de aciertos como de

desaciertos.
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e Capital intelectual: reforzando la produccion intelectual individual y colectiva,
por medio de la generaciéon de modelos de gestion, sistemas de gestion,
patentes y capital relacional con clientes, proveedores y competidores.

¢ Inteligencia de negocios: generando la transformacion de datos a informacion
y conocimiento sustentada en redes de conocimiento, al interior y exterior del
Grupo, que generen confianza y que apoyen la toma de decisiones de la

organizacion.

La implementacion de los anteriores enfoques debe llevar como objetivo convertirlos

en cultura organizacional del Grupo EPM E.S.P., que se viva en todas sus filiales.

Como objetivo de las nuevas adquisiciones, el Grupo EPM E.S.P. debe buscar
sinergias y economias de escala entre las filiales y, de ser necesario, considerar la
implementacion de centros logisticos de distribucion que administren la cadena de
suministro segun la concentracion y el crecimiento de negocios en latitudes
particulares, que aumenten la capacidad de negociacion con proveedores, que
disminuyan los tiempos de abastecimiento, reduzcan costos y aumenten eficiencias

en los diferentes negocios.

Oportunidad: Colombia y Centroamérica.

La incursion con el negocio de distribucion de energia en nuevos territorios permite

diversificar el riesgo.
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ANEXOS

ANEXO A. CORREO DE INICIO Y BIENVENIDA A LA
INVESTIGACION

Buenas tardes, apreciados expertos.

Les queremos dar una calurosa bienvenida a la investigacion “Determinacion
prospectiva de factores relevantes en adquisiciones (M&A), para el Grupo EPM en

el negocio de distribucion de energia en Latinoamérica”.

Tal como se les habia explicado, el objetivo de la investigacion es lograr definir de
forma prospectiva cuales seran los factores y/o caracteristicas determinantes que
deben tener las compafiias que adquiera el Grupo EPM via M&A, para que las
mismas puedan al 2025 generar el Ebitda meta para dicho negocio de EPM, el cual
es de $1,97 billones.

La investigacién se realizara aplicando el método Delphi, para el cual proyectamos
tres rondas de preguntas, de la siguiente forma:
1. La primera pregunta es de tipo abierta, y tendran un tiempo de una semana
para darle respuesta.
2. La segunda pregunta sera de seleccién multiple, y tendran 4 dias para darle
respuesta.
3. La tercera pregunta sera la valoracion de aspectos en una escala definida

segun nivel de importancia, y tendran 4 dias para darle respuesta.
Después de cada pregunta, se retroalimentara a todo el grupo de expertos con las

respuestas obtenidas de forma global, manteniendo el anonimato sobre cémo

respondié cada experto. Es indispensable mantener el anonimato, para evitar
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influencias directas en la opinion de los consultados. Por tal motivo, les solicitamos
no comunicar a los demas expertos su opinidn o su respuesta dada a las preguntas

realizadas.

Los cuestionarios se realizardn por medio de la plataforma Qualtrics. Esta enviara
un correo electronico que contiene un link por medio del cual podran ingresar al
cuestionario y darle respuesta. El correo tendra el nombre de Investigacion EPM
(M&A).

Nota: por tratarse de un link, es factible que el firewall de los correos corporativos
bloquee el mensaje y lo envien directamente a la carpeta de correo no deseado.
Este caso se soluciona ingresando en la carpeta de correo no deseado,
identificando el nombre del correo: Investigacion EPM (M&A), y pegando el mismo
en la bandeja de entrada. Adicionalmente, les informaremos con un correo previo la
fechay la hora de envio de cada pregunta. Asi Uds. se podran programar y verificar

sus correos de forma oportuna.

La primera pregunta sera enviada el jueves 8 de marzo de 2018, alas 3 p. m.
Una vez finalizada la investigacion, les compartiremos los resultados.
Como grupo investigador, nos sentimos muy honrados por contar con expertos de

tan alto nivel como lo son ustedes, agradecemos mucho su participacion.

Los canales para resolver cualquier inquietud son:

Ivar.buitrago@epm.com.co

Calopez@eafit.edu.co

flopez@eafit.edu.co
Cel. 314 701 82 60 Ivar Buitrago
WhatsApp 301 456 89 92 Ivar Buitrago

Feliz dia para todos.

93


mailto:Ivar.buitrago@epm.com.co
mailto:Calopez@eafit.edu.co
mailto:flopez@eafit.edu.co

ANEXO B. CORREO FINALIZACION Y AGRADECIMIENTO DE
LA PRIMERA CONSULTA

Buenas tardes, apreciados expertos.

Les queremos agradecer por la participacion en la primera consulta, se han obtenido

resultados muy interesantes.

Por el momento, se presenta un porcentaje de participacion del 69 %, lo cual permite
que la informacién recaudada sea representativa para el total de expertos

consultados (13).

En la semana de Pascua se les enviara el feedback con los resultados de la primera
ronda, y le daremos inicio a la siguiente ronda con el envio de la segunda consulta,
la cual es de tipo seleccién multiple, y comprende unos tiempos asociados a los

analisis inferiores.

En el periodo de Semana Santa, los canales para solucion de dudas estaran

disponibles.

Ivar.buitrago@epm.com.co

Calopez@eafit.edu.co

flopez@eatfit.edu.co
Cel. 314 701 82 60 Ivar Buitrago
WhatsApp 301 456 89 92 Ivar Buitrago
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ANEXO C. CORREO FEEDBACK PRIMERA CONSULTA

Buenos dias, apreciados expertos.
Segun lo acordado e informado en el correo del 23 de marzo de 2018, adjuntamos,
a manera de feedback, algunos apartes de las respuestas mas representativas

obtenidas como resultado de la primera consulta.

Lo anterior, segun la metodologia Delphi, como preparacion en camino a la segunda

ronda de consulta.

Agradecemos infinitamente su valiosa participacion en la investigacion.

El dia de mafiana les haremos saber las instrucciones necesarias para darle inicio

a la segunda consulta.

Les recordamos los canales para solucién de dudas.

Ivar.buitrago@epm.com.co

Calopez@eafit.edu.co

flopez@eatfit.edu.co
Cel. 314 701 82 60 Ivar Buitrago
WhatsApp 301 456 89 92 Ivar Buitrago

Feliz dia para todos.
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ANEXO D. CORREO SEGUNDA CONSULTA DELPHI

Buenos dias, apreciados expertos.

Una vez finalizada la primera consulta, se encontraron varios puntos de
convergencia en la opinion del grupo de expertos al determinar los factores
relevantes en las adquisiciones (M&A) para el negocio de distribucion de energia
eléctrica. Siguiendo con el avance de la investigacion, finalizando el dia de ayer fue
enviada la segunda consulta, la cual busca ordenar de forma jerarquica 15 factores
gue representan la opinion global del grupo de expertos, siendo 1 “poco relevante”
y 15 “muy relevante”. Este tipo de consulta exige que todos los factores sean
calificados con un valor de importancia, para poder finalizar la encuesta. De lo
contrario, presentard un mensaje pidiéndole responder todas las preguntas.

El cuestionario fue enviado por medio de la plataforma Qualtrics, el link aparece en
sus correos electronicos con el nombre de Investigacion EPM (M&A).

Nota: les recordamos que, por tratarse de un link, es factible que el firewall de los
correos corporativos bloquee el mensaje y lo envien directamente a la carpeta de
correo no deseado. Este caso se soluciona ingresando en la carpeta de correo no
deseado, identificando el nombre del correo: Investigacion EPM (M&A), y pegando
el mismo en la bandeja de entrada.

La consulta estara disponible hasta el dia 13 de abril de 2018.
Agradecemos inmensamente su participacion en la investigacion.

Les recordamos el uso de los canales para resolver cualquier tipo de inquietud.
Ivar.buitrago@epm.com.co

Calopez@eafit.edu.co

flopez@eatfit.edu.co

Cell 314 701 82 60 Ivar Buitrago

WhatsApp 301 456 89 92 Ivar Buitrago

Feliz dia para todos.
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ANEXO E. RESPUESTAS DE EXPERTOS SEGUNDA CONSULTA

Experto 1

Q1.

Por favor ordene segun su juicio experto, el orden jerdrquico que tiene cada factor expuesto a continuacion, siendo 1 poco relevante y
15 muy relevante, relacionado con las compariias adquiridas por el grupo EPM via (M&A), que permitieron obtener un EBITDA de 1,87
billones de pesos para el afio 2025 en nuevos negocios de distribucién de energia en américa latina.

1234567 89101112131415
El andlisis del edlado de infraestuclura gue pemitid efecluar smulaciones de codos beneficiosdel plan de inversones
a ejecutar cococcococcCccOC O
Edudio de potencial imi industial y it de demanda en el entomo en el que se encontraban |as -
compafias. cococcocecccCc oo
Se realizaron inversones en paises can una alta madurez y edabilidad politica, institucional y econémica, con
entomos faverablesa la inversidn extrajera. Es decir, se incurdond en paises de relativo bajo riesgo para realizar la coccocococcocc oo
inversién.

Los colaboradores de estas nuevas empresas adoptaron a cabalidad el codigo de ética del grupo EPM:
responsabilidad, transparencia y calidez. coeccccoccococo
Las ich B en con d ici ia que se en elevadas

energia, comerciales y técnicas, recaudo deficiente y morosdad elevada y baja calidad del servicio. El grupo EPM -
liene expericia en desarollar las capacidades necesarias para reducir el indicador de perdidas, gesionar la cafera y coccococococceC e
mejorar losindicadores de calidad del ssrvicio

La i6n atendida i lo cual facilito la condruceidn de redes nuevas para atencién del
imi ivo y un je il del aumento de carga se debe al sactor agro-induddal. cococecoccococo

Se definit desde el inicio un plan de negocios de adquiscién clar, preciso, conservador, por escenarios con bandas.
que permitieron dar sefiales de accién para llegar al punto medio y lograr los objetivos en cada temitorio. cococccoccccoeC

Andlissde grado de penetracidn de energias allemalivasen el pais que pemilid encontrar el nivel de afeclacion de

esas en fuluros ingresos de la compafifa, asi como |a posibili legal y r de la para i i cocococoCcoCcCcoC o
en estas nuevas energiasaltemativas.
Se izadas por ser del ssctor, con ingresos del nrﬂan del 30% en s;

momento dedvados de nuevas|ineas de negocio o productos no les, con

transformacion dugwla\ ¥y una gesuén lacnolbqu:a avanzada y gesuén de aclivos madura, lo que pemilié la lnandamn::a cocococccoeCcooo
efectiva de practicas y pr 0.

Tamafio: el tamafo de Iasempmﬂsadqumdasma &n promedio de un millén de clientes lo que permitié economias

de escala, representativas en un ambiente cada vez mas exigente en precios y el aprovechamiento de palancasde -

valor desamolladas a través de las experiencias en adquisiciones previasy el avance en |a casa matiz para la cocococcceCcCCOOO
integracidn post adquisicion y el manejo de grupo empresaral

La aplicacién efectiva de tecn iasde redes ha p do una mejor utilizacién de |os recursos
anergéticos la ializacién de energia. ha permitido una gestidn integral de los -
clientes mas representativos para la ongamza:mn por & volumen de compra y por su poscion estratégica en el cocecocccoccooo
mercado objetivo, de nuevos produclos con alto nivel de diferenciacién
Lns acuenﬂns de largo plazo con proveadores esuatégm os assguran la disponibilidad oportuna de bienes y sarvicios, -
lai disposicidn de i de alto costo. cecoccccoccoccoco

El desamollo integral del recurso humano ha permitido mantener el alto nivel técnico con un conocimiento integral en

temasfinancieros y de sodtenibilidad aplicado en la toma de decisiones El modelo de gedién de recurso humano

assgura la efectiva tranderencia y desamollo de las competencias equeridas para el desamollo de losnegocios El cocccoccccCc OO e
modelo de gesion de conocimiento gque se ha utilizado, permite asegurar el desarollo efeclivo de planes de

reemplazo en los camos claves para la organizacién

La idad de i y oportunidades de i i jica y ial) ha it
adelantarse a las necesidades del mercado en condiciones cosioefectivas. Esio a su vez, ha pemitido superar las cococecocccccc oo o
barreras por unas da mé

Investigacion de oporunidades de compra o asociacién (con control i )d i ion en

wenla o reestructuracion. Programa de medicién inteligente y sstemas de control intel wganm de cama, que para la

época deben estar ampliaments disponibles, a la par con gestién pro activa de clientes, con especial énfasisen camos -

elécticosy respuedta de la demanda. Puede ser necesaria también, planes agresivos de inversdn en redes, renovacion cococooccoccecooco
de ingtalacionesy T\C}s En &l mismo mnlndo lasmétricas de gssunn v el gobiemo de filiales deben ser

cul de manera que i i una agil y eficiente.
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Experto 2

Q1.
Por favor ordene ssgun su juicio experto, el orden jerarquico que tiene cada factor expuesto a continuacion, siendo 1 poco relevante y
15 muy rel con las compaiiias adquiridas por el grupo EPM via (M&A), que permitieron obtener un EBITDA de 1,97

billones de pesos para el afio 2025 en nuevos negocios de distribucién de energia en américa latina.

123456788101112131415
El analisis del estado de infraestructura que pemitis efectuar iones d ios del plan de inversi .
a ejecutar cococCcCcoCccCcCcoCo
Edudio de polencial crecimiento indusirial y proyecciones de demanda en el entomo en el que se encontraban las ~
el [alalelalalclalalal sk s ol ol ok s
Se realizaron inversiones en paises con una alta madurez y estabilidad politica, institucional y ica, con
entormos favorables a la inversidn extrajera. Es decir, se incurdond en paisesde relativo bajo riesge para realizar la [alalalalelalalalal ol ol ol ol ok O
inversion.

L d adoptaron a cabalidad el cédigo de ética del grupo EPM: .
responsabilidad, transparencia y calidez. BOOCOOOO0OO0000
Las adquisiciones sa realizaron en de eficiencia que se idas de

aneraia, Comerciales y tbenicas rocaudo deficiente y moroadad elevada y baja calidad del semcio. E1 grapo EPM Plolalelelalelalel el el e el ol e

tiene experticia en desarrollar las capacidades necesaras para reducir el indicador de perdidas, gestionar|a catera y
mejorar los indicadores de calidad del senvicio
La poblacién atendida i6n, lo cual facilit la do para atencién del

i jvo y un j del aumento de carga s dobe al mctaragremdusm al. CoOCoOCOORCCO0000
Se definié desde el inicio un plan de clar, preciso, bandas ~ e~ AAAECCCCC OO

que pemitieron dar senales de accion para \Iagar 21 unto medio y lagrar 0w objelivos an cada lamitoro.
Analiss de grado de penelracisn de energlas altemativas en el pais que permitié encontrar el nivel de afectacién de

egtas en futuros ingresos de la compafifa, asl como la posibilidad legal y regulatoria de la compania para incursonar  CCCCCCCOC O ECC OO
en estas nuevas energias allemativas.

Se adqui i porser| del sector, con | del orden del 30% en s

momento derivados de nuevas|ineas de negocio o productos no convencionales, con avanzada implantacién de la

translomiacicn digital y una gestion tecnol égica avanzada y gestion de activos madura, o que pemiti la tanglerencia CO0Co0oo00000E0

efectiva de practicas y alas demés
Tamaiio: el tamario de las empresas adauiridas fue en promedio de un millén de Glientes, lo que permitié economias
de as:a\a mpmmnlanvaseﬂ un ambiente Gada vez en preciosy el de palancas de .
valo travésde | jasy el avance en la casa malriz para la 0O0CO0CC000ECO0
Inlsgracién post adquiscion ¥ of mansio do grupo emprssﬁa\
La aplicacién efectiva de desinteli ha permitido una mejor utilizacién de los recursos
i iendo la ializacion de energia ha pemmitido una gestién integral de los -

i i I arganizacin por su volumen de compra y por su pesicion esratégica en el 0O0CO00CO000R0O0
mercado objetivo, Ia idad de nuevos prod alto nivel de di
Lesacuerdos de largo plazo con icos aseguran la ilidad oportuna de bienesy servcios, -

pouericad s pazeguee COCECOCOCCCCOO0

El desamollo integral del recus
temas financieros y de soden

humane ha permitido mantener
dad aplicado en la toma de de

alto nivel técnico con un conocimiento integral en
ones El modelo de gestién de recurso humano

asagura la efectiva tranglerencia y desamollo de las competencias requeridas para el desamolio de losnegocios EI [alalclalelalalalal ol ol ol ol ok o
modelo de gestion de :Dnuc\muenln que w ha ulilizado, permite asgurer el desarrllo efectivo de planes de

en ala
La capacidad de identificar y desar y comercial) ha pemitido

alas ivas. Eglo a su vez, ha pemitido superar as cocococcoccccoco

vez mas exigentes.

ion de de compra o asciacién (con control i de empresasde di ion en

venta o reestucturacion. F‘mgmma de medicién inteli ysi de control inteli de carga, que para la

época deben estar ampliamente disponibles, a la par con gedtion pro activa de clientes con especial énfasis en camos -
slécticos y respustta de la demanda. Pusda sar necesarda tambidn, planas agresivos de inverdén en redes, renovacien (L COOCCOE OO OO0
de indalacionesy TICs En el mismo sentido, las mélricas de geslion y el gobiemo de filiales deben ser

de manera que incentiven una agil y eficiente.

Experto 3

Qf.

Por favor ordene segun su juicio experto, el orden jerarquico que tiene cada factor expuesto a continuacién, siendo 1 poco relevante y
15 muy relevante, relacionado con las compaiiias adqumdas por el grupo EPM via (M&A) que permitieron obtener un EBITDA de 1,97
billones de pesos para el afio 2025 en nuevos negocios de distribucién de energia en américa latina.

1234567 89101112131415

El andlisisdel edtado de infraestructura que permitié efectuar s iones d i plan de invers .
a ejecutar. cocococccCcCcCcoC o
Estudio de potencial crecimiento industial y proyecciones de demanda en el entoma en el que se encantraban las -
el [alalelalolalalalal o el el X el e
Se realizaron inversones en paises con una alta madurez y e<abilidad politica, inglitucional y econémica, con

entomos favorables a la inversién extrajera. Es decir, s incursond en paisesde relativo bajo fiesgo para realizarla  CCCOCOCOCCCCCCE
inversén

Los a cabalidad el cédigo de élica del grupo EPM: -

responsabilidad, transparencia y calidez. £COoBOOOCO00O0O00
Las adquisiciones se realizaron en empresas con de eficiencia que so idas de

enorgi comersialesy thenicas, rocaudo deficients y morosdad elevada y baja calidad dl snicio. E| grupo EPM -

tiene experticia en desamollar las capacidades necesariaspara mducirel indicador de perdidas, gesionarla cateray L CCOCOCOECOCO
mejorar losindicadores de calidad del senvicio.

La poblacién atendida i6n, lo cual facilito la do atencién del
i ivo y un j dal aumento d carga s debe al setor agro-ndutial. 0OEO000C000 0000
linicio un plan de negocicsde reciso, bandas
Qo pomitioron dar senales da accion para llsgar al punto Mmodio y Isgrar o6 objelivos an Cada temiofo. cocococccoccoeo
liss de grado de de ivas en el pais que permitié encontrar el nivel de afectacién de

edasen futuros ingresos de la compaiia, asi como la posibilidad legal y regulatoria de la compafiia para incursonar (. CCOCCCOCC O CCC O

en eslas nuevas energias altemativas.

Se adqui sri del sactor, con i del orden del 30% en su

momento derivados de nuevas|ineas de negocio o productos no convencionales, con avanzada implantacién de la

ransformacion digitaly una gostion tecnologica avanzada y gestian do activos madura, 10 que pemiid a anderencia [sicialelelaletelalol ol ool ole

efectiva de practi las demds
Tamafio: el tamatio de las smpresas adquirdas fue an promedio de un millén ds clisnles o que pemnitid sconomiss
de escala, representativas on un ambiente cada vez en preciosy el e palancas de -
walor través de i alavanceanlacasmamzpam\a £CO0oOOC00E00000
ntogracion pos adquiseion y ol manejo da grupo emprssﬁa\
La aplicacién efectiva de de redes inteli ha permitido una mejor utilizacién de los recursos
i iendo la ializacion de energia ha pemmitido una gestién integral de los -

clientes mampmamnmpm Ia orgenizacidn por su volumen de compra y por su poscion edratégica en el £0Co00ORCOCCO000
mercada abjetivo, de alto nivel de di
Mres EX DT, e icos assguran la ilidad oportuna de bienesy senvicios, -

Rotenios g msesdn Rl [alelelalelalalclal =k el ol =X ol =

El desamollo integral del recurso humano ha permitido mantener el alto nivel técnico con un conocimiento integral en

lemas financieros y de sostenibilidad aplicade en |a loma de decisiones. El modelo de gestién de recurso humano

assgura la efectiva tranderencia y desamollo de las compelencias requeridas para el desamollo de losnegocios El coccocecoccccccoc o
modelo de gestién de conocimiento que s ha ulilizado, permite asegurar el desamollo efectivo de planes de

en los carg: para la
La capacidad de identificar y desarollar i i jica y comercial) ha pemitido
a mercado en i ivas. Eslo a su vez, ha pemitido superar las. coccocceCccccCcCcoC o
barreras por ? vez i
igacion de i de compra o asciaci (cnr\ control i de empresas de di in en
venta o reesiructuracisn. Programa de medicisn inteli de control inteli de carga, que para la

Epoca deban ustar ampliamente dissonibles. a |a par con gosin pro activa da clisnies con emecial énlass on camos
eléctricos y respuesta de la demanda. Puede ser necesaria también, planes agresivos de invers on en redes, renovacien ¢ ¢ CCOCCCOCEOC O
de ingtalacionesy TICs. En el mismo sentido, las métricas do gestién y el gobiemo de filiales deben ser

de manera que il iven una 4gil y eficiente.
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Experto 4

Q.

Por favor ordene  segun su juicio experto, el orden jerdrquico que tiene cada factor expuesto a continuacion, siendo 1 poco relevante y
15 muy relevante, relacionado con las compafiias adquiridas por el grupo EPM via (M&A), que permitieron obtener un EBITDA de 1,97
billones de pesos para el afio 2025 en nuevos negocios de distribucién de energia en américa latina.

123456789101112131415
El andliss del estado de infraestructura que pemnilié efectuar si iones d iosdel plan de inversi -

a ejecutar. cococococcCcCc oo
Estudio de potencial crecimiento indusiiial y proyecciones de demanda en el entoma en el que s encontraban las -
companias cococococcCCe OO

Se realizaron inversiones en paises con una alta madurez y estabilidad politica, inglitucional y econdmica, con

entomnos favorables a la inversién exirajera. Es decir, se incurdond en paises de relative bajo riesgo para realizar la cccccoccccccccco
inversién.

L adoptaron a cabalidad el c6digo de élica del grupo EPM: -

responsabilidad, transparencia y calidez. COORCO0O00C0000
L i realizaron en b de eficiencia que s

anargia. comercialesy ibonicas, focauto deficionta y morddad slovada y baja ¢alidad del sanicio. €1 grupo EPH .
iene experticia en decarollar las capacidades necesataspara reducic el indicador de perdidas, gestionarla caneray (@ C CCOCOCCOOCO

mejorar losindicadores de calidad del servicic.
La poblacién atendida i6n, lo cual facilito la do para atencitn del

crecimiento vegelalivo y un parcentaje imparanie del aumenta de carga s debe sl sclor agro-ndustal. COoCCo0CORCO0CO
Se definié desde el inicio un plan de negocios de adquisicién clare, precise, or bandas "

que permitieron dar sefiales ce accion para legar al punia media y lograr (03 abjelivas en 'Cada temitorio. CO00CCo0000E0000

liss de grado de de energias el pais que pemitié encontrar el nivel de afectacion de
estasen futursingresos de la compatila, asi como la posibilidad legal y regulatoria de la companiia para incursonar G CCOCOCOCCCCOC O
en estas nuevas energlas allemalivas.

Se adqui i seri del sector, con i orden del 30% en

momento derivados de nuevas lineas de negocio o productos no convencionales, con avanzada implantacién de la n

wranslormacién digital y una gestién tacnclégica avanzada y gestién de activos madura, lo que pemitié a transtersncia & C'C CCCCECC OO OCO
efectiva de practicas y procedimientosa las demds empresas del Grupo.

Tamafio: el tamafic de las empresas adquiddas fue en promedio de un millén de clientes, lo que permitié economias

de escala, represanialivas en un ambiente cada vez ms exigents en precicsy el apmvechamienio de palancasde ~ o~ mmmc S e O EF

valor travésde el avance en la casa matriz para la
Integracién posl adauisicién y sl manejo de grupo emprazaril.
La splicacidn efectiva de e i ha permitido una mejor utilizacién de los recursos
de energia ha pemitido una gestién integral de los -

clientes mas raplaslmalwuspala Ia organizacién por su volumen de compra y por su posicion eslralégica en el £ooCcoecCO000000
mercado objetivo, de desarollar o8 con alto nivel de di
D pE e la ilidad oportuna de bienes y sarvicios,

petnios & pyeedD el [alelalelalalclelel ol ol ol o =l e

El desamolio integral del recurso humano ha permitido mantener el alto nivel técnico con un conocimiento integral en

temas financieros y de sodlenibilidad aplicado en |a toma de decisiones El modelo de gestién de recurso humano

asagura la efectiva randerencia y desamollo de las compelencias requeridas para el desarrollo de los negocios El cocccocccecoccocc o
modelo de gestion de conocimiento que sa ha utilizado, permite assgurar el desarmollo efectivo de planes de

memplazo en los cargos claves para la organizacion

La capacidad de identificar y desamollar oportunidad i ha permitido
adelantarse a las necesidades del mercado en condiciones costoefectivas. Esto a su nz ha pemitido superar las coccceccccccoccoc o
barreras por vez més exigentes.

de de compra o iacién (con control i de empresas de di i6n en
venta o reestructuracion. F‘mgmma de medicién inteligente y sstemas de contral inteligente de carga, que para la
época deben estar ampliamente disponibles, a la par con gedlién pro activa de clientes, con especial énfasis en camos
slécticosy respuesia de la demanda. Pueda ser necesaria también, planes agresivos da inversén en redes, renovacien ¢ © (L CCCCCCCOCC
de ingtalacionesy TICs En el mismo sentido, |as métricas de gestin y el goblemo de filiales deben ser
culdadosamente disefiadas de manera que incentiven una organizacién dgil y eficiente.

e Experto 5

Qf.

Por favor ordene  segun su juicio experto, el orden jerarquico que tiene cada factor expuesto a continuacién, siendo 1 poco relevante y
15 muy relevante, relacionado con las compafiias adqumdas por el grupo EPM via (M&A), que permitieron obtener un EBITDA de 1,97
billones de pesos para el afio 2025 en nuewvos negocios de distribucién de energia en américa latina.

123456789101112131415
El andliss del estado de infraestructura que permitié efectuar s ionesde cosos i plan de invers -
bt COCOCOCOCCOCOEC
Edudio de potencial crecimiento indusirial y proyecciones de demanda en el entomo en el que s enconlmban las -
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Experto 6

Q.

Por favor ordene  segln su juicio experto, el orden jerarquico que tiene cada factor expuesto a continuacién, siendo 1 poco relevante y
15 muy relevante, relacionado con las compariias adqulrldas por el grupo EPM via (M&A), que permitieron obtener un EBITDA de 1,97
billones de pesos para el afio 2025 en nuevos negocios de distribucién de energia en américa latina.
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billones de pesos para el afio 2025 en nuevos negocios de distribucidn de energia en américa latina.
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Experto 8

Qf.

Por favor ordene segun su juicio experto, el orden jerarquico que tiene cada factor expuesto a continuacién, siendo 1 poco relevante y
15 muy relevante, relacionado con las compariias adquiridas por el grupo EPM via (M&A), que permitieron obtener un EBITDA de 1,97
billones de pesos para el afio 2025 en nuevos negocios de distribucién de energia en américa latina.
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ANEXO F. CORREO DE AGRADECIMIENTOS, FINALIZACION DE
INVESTIGACION CON METODO DELPHI Y FEEDBACK SEGUNDA
CONSULTA

Buenos dias, apreciados expertos.

En el transcurso de la semana actual fue finalizada la segunda consulta. Los resultados
obtenidos, producto de esta, han sido decisivos y definitorios para el logro de los objetivos
de la investigacion. Por tanto, con este ejercicio podemos dar por finalizado el proceso de
consulta a expertos por medio del método Delphi.

Del grupo de 13 expertos dieron respuesta 8, que corresponde al 61,5 % de participacion,

y €s representativo para el ejercicio.

Adjunto se encuentran, a manera de feedback, la opiniéon del grupo de expertos sobre la
relevancia de cada factor consultado, presentando como fue calificado, el rango de

valoraciones obtenido, la desviacion estandar, la varianza y la media para cada factor.

Queremos agradecerle profundamente a cada uno de los expertos por su participacion y
dedicacion, sabemos que no es facil para Uds. debido al alto nivel de ocupacion

caracteristico de sus cargos.

En el transcurso del mes de mayo le estaremos extendiendo la invitacion para reunirnos,
con el fin de socializar los resultados y el andlisis obtenido al final de la investigacion, al
igual que para realizar algunas propuestas que aporten al proceso de M&A en el negocio

de expansioén y reposicion del Grupo EPM.
Quedamos atentos a cualquier sugerencia o duda en cualquiera de las fases del proceso.

De nuevo, muchas gracias y feliz dia.

Cordialmente,

Grupo Investigador
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