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' ISAGEN S. A.E.S. P.

- BVC: ISAGEN (deslistada)

- Primera cobertura o cobertura continua
- Fecha de valoracion: abril de 2019

" Recomendacién: N.A.
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- Precio de la accién y valor del COLCAP

Precio de la accion y valor del IGBC

' Valor de indice COLCAP: 1.369,88 puntos.
- Precio de la accion (OPA): COP 4.130.

- El precio objetivo de Isagen es de COP 4.808, representando una diferencia del 16% en
- relacién con el valor con el cual el fondo canadiense Brookfield Asset Management
- adquirié las acciones de la generadora. Isagén es una compafiia con una reducida
- exposicion al mercado spot y una fuerte politica de contratacién a largo plazo (80 %
- contratos / 20 % spot), hecho que le permite reducir la volatilidad de sus ingresos. La
' compafiia tiene una cuota de mercado del 20 %, lo que la posiciona como el tercer agente
| generador del pais. En la actualidad no existe un pipeline claro de nuevos proyectos.

' La industria de generacién de energia es de naturaleza prociclica, y se espera que la
. economia colombiana siga creciendo a un ritmo del 3,5 % para los proximos afios, ritmo
| que, aunque no extraordinario, si es superior al promedio mundial. Se observan
- oportunidades interesantes en el escenario de las politicas publicas, particularmente en
' lo definido en las Leyes 1715 de 2014 y 2398 de 2018.

Tabla de valoraciéon con los datos financieros mas destacados

dicado 019 020 0 0 0 024
EBITDA 1,466 2,133 1,902 1,601 1,316 1,057
NOPLAT 634 1,086 975 819 658 501
WACC 8.4% 8.6% 8.7% 8.8% 8.9% 8.9%
FCL 926 1374 1370 1173 970 784
ROIC 6% 9.73% 8.83% 7.48% 6.12% 4.83%
Margen EBITDA 47.6% 58.8% 56.2% 52.4% 47.8% 42.7%
ROA 3% 5.67% 5.11% 4.33% 3.52% 2.70%
ROE 9% 14.69% 11.65% 8.91% 6.69% 4.84%
EPS 0.462 0.886 0.795 0.668 0.537 0.408
CFPS -0.16 0.676 0.672 0.510 0.013 -0.439

Capitalizacion del mercado, datos financieros y accionarios

- Capitalizacion bursatil: COP 11.258 K millones.

" NUmero de acciones en circulacion: 2.762.072.000 acciones ordinarias.

| Volumen promedio diario del tltimo afio: COP 4.593 millones.

- Bursatilidad: alta.

- Participacion en el indice Colcap: 4,106 %.

' Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia (ISAGEN). Actualmente esta deslistada.
. Beta: 0,68.

' Rango en el ultimo afio: COP 2.800 — COP 4.455.

' Fecha de la ultima cotizacion: 30 de marzo de 2017.

- Apreciacién global de la compafiia

' Localizacion: Medellin, Colombia.

- Industria: generacion y comercializacion de energia.

- Descripcion: empresa privada.

8 Productos y servicios: generacion y comercializacion de energia eléctrica.
8 Sitio web de la compaiiia: www.lsagén.com.co
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DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO

Figura 1. Isagén. Desempefio del precio accionario (enero 2012-septiembre 2017)
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bloomberg (s. f.,).

El titulo de Isagén S. A. E. S. P. (en adelante Isagén) se cotiz6 en la Bolsa de
Valores de Colombia (en adelante BVC) por un periodo de casi diez afios (2007-
2016). Su entrada se dio como parte de un proceso de democratizacion
accionaria promovido por el Gobierno colombiano. Casi diez afios después, el
Gobierno mismo vendié toda su participacién accionaria al fondo de inversiones
canadiense Brookfield Asset Management (en adelante BAM), con un precio por
accion de COP 4.130 (Isagén, 2017). Con este mismo valor, el fondo canadiense
realizé dos ofertas publicas de adquisicion (en adelante OPA) y una OPA de
cancelacion, con lo cual la especie de Isagén fue deslistada definitivamente de
la BVC. En su paso por esta entidad, el titulo de de la compafiia presenté una
valorizacion del 265 %, desde su precio inicial de COP 1.130 hasta los COP
4.130 con los que BAM adquirid las acciones en circulacion. Asimismo, la
compaiiia entrego dividendos por valor de COP 686,31 por accion (Bloomberg,
s. f.), lo cual, sumado a la valorizacion presentada por el titulo, representd una
rentabilidad del 16 % e. a. para sus accionistas. A lo largo de su paso por la BVC,
el titulo fue considerado como de “alta bursatilidad”; su alta liquidez siempre le

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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reservd un puesto en el Colcap y su accién siempre integré esta canasta,
alcanzando a representar una participacion del 4,517 % del indice bursatil (Bolsa
de Valores de Colombia, BVC, s. f.).

RESUMEN DE LA INVERSION

La estimacion de este reporte esta soportada en el hecho —ya mencionado- de
que Isagén es una compafia con una reducida exposicion al mercado spot y una
fuerte politica de contratacién a largo plazo (80 % contratos / 20 % spot) (Isagén
s. f.-a), hecho que le permite reducir la volatilidad de sus ingresos; esta politica
de contratacién le provee un flujo de caja estable y de alta calidad que le aporta
gran solidez a sus ingresos. Por otra parte, considerando que la compafiia no
tiene un pipeline sélido de proyectos en el futuro —Sogamoso, en 2014, fue el
altimo en entrar en operacion—, su cuota de mercado y su competitividad en el
largo plazo podrian reducirse. Isagén cuenta con una cuota de mercado del 20 %,
lo que lo posiciona como el tercer agente generador del pais después de EPM y
EMGESA; asimismo, se encuentra operando en un mercado en el que la
demanda de energia ha exhibido una tasa anual de crecimiento compuesto
(TACC) del 2,74 % (XM s.f.-a). Cabe aclarar que se esta partiendo de un
supuesto en el que no hay CAPEX (capital expediture) de inversidon en nuevos
proyectos y en la que la compafiia estda maximizando la eficiencia de sus activos

de generacion.

Figura 2. Colombia. Capacidad instalada de las empresas generadoras de energia (2018) [MW]
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de XM (s. f.-b).
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TESIS DE INVERSION

En la actualidad, Isagén no esta desarrollando nuevos activos de generacion que
demanden inversiones de capital y se encuentra enfocada en maximizar la
eficiencia de sus activos de generacién; como se menciond, Sogamoso,
ejecutado en 2014, fue el dltimo proyecto en entrar en operacion. La compafia
tiene tres proyectos que se encuentran en etapa de pre-factibilidad (Colombia,
Unidad de Planeacién Minero-Energética, UPME, 2017), y se espera que siga
fortaleciendo su politica de contratacion de energia a largo plazo a través de las

siguientes acciones:

1) Incrementando el volumen de energia negociada a través de contratos de
largo plazo;
2) Aumentando la duracién promedio de los contratos, la cual, a la fecha,

ronda los cinco afos.

A través del tiempo, Isagén ha mantenido una participacion superior al 80 % en
sus activos de generacion basados en la tecnologia hidraulica (Isagén, s. f.-b).
La alta participacion de esta tecnologia en su canasta de generacion la hace
vulnerable al cambio climético y a fendbmenos de sequia como El Nifio. Sin
embargo, con los cambios regulatorios para el precio de escasez, se considera
qgue la compafia podria desempefiarse mejor y no verse afectada de la misma
forma en la que ocurrio el ultimo fendmeno de El Nifio, presentado entre 2015 y
2016.

En los Ultimos afios, la demanda de energia a nivel nacional ha presentado
un crecimiento correlacionado con el PIB, con un incremento anual compuesto
(TACC) del 2,47 %. La energia en Colombia es producida bajo condiciones de
oligopolio y, durante 2018, los cuatro principales agentes del mercado
representaron el 64 % de la energia generada en el pais (XM (s. f.-b).
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VALORACION

El precio de Isagén, objetivo del escenario base de este reporte es de COP
4.800/accion, asumiendo un multiplo EV/EBITDA implicito para 2019 de 9,5x, por
encima de los comparables de Latinoamérica (8,36x), soportado en un margen
EBITDA promedio en los 10 afios de la proyeccion del 46,2 %, en linea con las
empresas lideres en generacion en Latinoamérica, y en estimar solo el CAPEX
de mantenimiento, a diferencia de los comparables en el sector que actualmente
ejecutan proyectos: Celsia en generacion solar y EPM en el desarrollo de
Hidroituango, por ejemplo.

Para determinar un rango de valor se utilizan tres metodologias:

* Flujo de caja libre (FCL) para la compafiia.
» Multiplos comparables EV/EBITDA, P/E y Dividend Yield.
* Precio promedio ponderado por volumen transaccional (volume weighted

average price, VWAP).

Se considera que por tener margenes soélidos y una serie historica de generacién
y precios, la metodologia de flujo de caja libre para la compafia es acertada,
adicionalmente, las otras dos metodologias utilizadas (los multiplos comparables
y el VWAP) sirven como variable de control y para estimar el rango de valor de
la compaiiia.

El rango de valor establecido por las tres metodologias empleadas permite
determinar que el precio de la accion se encuentra entre COP 4.500 y 7.500 por
accion. Los multiplos utilizados para 2015, afio en el cual la compafiia estaba
listada en la BVC y la valoracion por flujo de caja libre descontado, convergen en

los mismos rangos.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
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su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Tabla 1. Valoracién por multiplos comparables
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bloomberg (s. f.).

Figura 3. Isagén. Resultado de la valoracion de la metodologia COP/accion
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bloomberg (s. f.).
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Por medio de la metodologia de flujo de caja descontado se realizaron dos

analisis de escenarios:

1) Sensibilidad del precio de la accién con respecto al crecimiento G del valor
terminal frente al WACC. El WACC caso base es del 8,95 % y el G, del
4,5 %.

2) Sensibilidad del precio de la accion con respecto al crecimiento del precio
spot de energia. En esta sensibilidad se asume un crecimiento del precio
spot en el inicio de la proyeccion y la duracion de contratos de energia a 10

afos, es decir, que se renuevan en los Ultimos afos.

Tabla 2. Sensibilidad del precio de la accién con respecto al crecimiento G del valor terminal
frente al WACC

8% 8.0% 8.5% 9.0% 9.5% 10.0%  10.5%
3% 5477 4,571 3,827 3,206 2,678 2,225 1,831
3.50% 6,292 5,200 4,324 3,606 3,006 24% 2,058
4.00% 7,339 5,986 4,932 4,086 3,392 2813 2,320
4.50% 8,735 6,997 5,691 4,673 3,857 3,186 2,626
5.00% 10,689 8,345 6,668 5,407 4,424 3635 2,987
5.50% 13,620 10,233 7,970 6,351 5,133 4,183 3,421
6.00% 18,506 13,064 9,794 7,609 6,045 4,868 3,951

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bloomberg (s. f.).

Tabla 3. Sensibilidad del precio de la accion con respecto al crecimiento del precio spot de

energia
-15.00% 3,054
-10.00% 3,501
-5.00% 3,948
0.00% 4,394
5.00% 4,840
10% 5,286
20.00% 6,176
22.50% 6,399
25.00% 6,621
27.50% 6,844
30.00% 7,066

Fuente: elaboraciéon de los autores.
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ANALISIS DE LA INDUSTRIA

Colombia cuenta con una capacidad instalada de 17.320 MW representada asi:
68 % fuentes hidricas y 32 % fuentes térmicas (Colombia, Unidad de Planeacién
Minero-Energética, UPME, 2017), y posee una de las matrices de generacién de
energia eléctrica mas limpias del mundo; sin embargo, la penetracion de las
fuentes no convencionales de energia renovable (FNCER) sigue siendo
marginal, y representa escasamente el 1 % de la capacidad instalada actual. En
2018, el volumen transado en el Sistema de Intercambios Comerciales (SIC) del
pais fue de COP 19,08 billones. La generacion de energia eléctrica en Colombia
alcanzé los 68.943 GWh, de los cuales el 75,51 % fue producido a través de
fuentes hidricas y el 15,02 % mediante fuentes térmicas como el carbon, el gas
natural y los combustibles liquidos (XM, s. f.-a). Dada la naturaleza prociclica de
la industria y las expectativas de crecimiento del pais, se espera que la demanda
de energia eléctrica siga creciendo a un ritmo sostenido durante los proximos
afios. Como fue mencionado, el mercado de generacion de energia eléctrica en
Colombia es oligopdlico; en 2018, de los 59 agentes que participaron en la
generacion de energia eléctrica que demando el pais, solo los primeros diez de
ellos fueron responsables por el 93% de la energia generada, y los tres que
encabezan la lista (EPM, EMGESA e Isagén) generaron el 64 %. Asi, aunque
existen 57 compafias generadoras en el pais, la capacidad instalada esta

concentrada en cinco agentes (XM, s. f.-a).

Figura 4. Colombia. Generacién de energia por agente (MW) [2018]
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de XM (s. f.-b).
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Figura 5. Colombia. Capacidad instalada de energia por agente (MW) [2018]
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de XM (s. f.-b).

Figura 6. Capacidad instalada Sistema (2031)
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Fuente: Colombia, Unidad de Planeacion Minero-Energética, UPME (s. f.-a).
Factores macroeconomicos de la industria

El desempefio de la industria de la generacion y comercializacion de energia
eléctrica en Colombia esta relacionado con el de algunas variables del orden
macroecondémico. En lo relativo a la generacion, el indice de precios del
productor (IPP) de Colombia es empleado para indexar la remuneracion de los
contratos bilaterales de energia y el Fondo de Apoyo Financiero para la
Energizacion de las Zonas no Interconectadas (FAZNI); por su parte, el IPP de
Estados Unidos es utilizado para indexar el valor que perciben los agentes en

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
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funcion de las obligaciones de energia firme (OEF) con las que se han
comprometido en procesos de subasta. La tasa representativa del mercado
(TRM) juega un papel determinante en los costos de mantenimiento,
modernizacion y expansion de la industria, sin olvidar que también afecta el costo
financiero de las compafiias para las deudas denominadas en ddlares. La TRM
también es empleada en la estimacion del valor del costo equivalente de energia
(CEE) y en el costo de arranque y parada (CAP) de las plantas térmicas
(XM, s. f.-b).

Marco regulatorio de la industria

La prestacion de servicios publicos domiciliarios en Colombia esta regulada por
la Comision de Regulacion de Energiay Gas (CREG). La CREG es un organismo
técnico independiente que fue creado a partir de la Ley 142 (Colombia, Congreso
de la Republica, 1994a) y la Ley 143 (Colombia, Congreso de la Republica,
1994Db). Esta entidad es responsable de la conformacion de un marco regulatorio
que promueva la libre competencia, regule los monopolios y atienda los
requerimientos de los usuarios finales y de los agentes por igual. Su objetivo es
maximizar la cobertura del servicio bajo principios de eficiencia econémica,
garantizando una remuneracién adecuada para las empresas prestadoras del
servicio que permita garantizar la calidad, la confiabilidad y la sostenibilidad del
sistema (Colombia, Comision de Regulacién de Energia y Gas, CREG, s. f.).

Indicadores de desemperfio de los principales agentes de la industria
En la Tabla 4 se muestran los principales indicadores de desempefio de los
participantes de la industria de generacion de energia eléctrica en Colombia,

donde Isagén ocupa el tercer lugar.
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Tabla 4. Colombia. Indicadores de desempefio los participantes de la industria de generacion
de energia eléctrica

EBITDA EBITDA/Capacidad Instalada ROA (%)
{COP mm) {COP mm/MW)

[EPM (Matriz) [ $1.739,100 £.00% 10.63% 2207%
3528 52,004 570 594 20.53% 25.23% 2050%
3082 51512762 409 8.84% 7.07% 20.28%
2208 5 707427 333 7.52% 9.77% TAT%
1020 5 711382 807 4271% 52.11% 7.22%

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Celsia, EPM, Isagén, AES Chivor y ENEL (archivo
personal).

Determinantes del precio

El precio de bolsa de la energia en Colombia se establece mediante un proceso
diario de subasta en el cual los generadores comunican precios Unicos Yy
declaran disponibilidad. Debido a la elevada participacion del componente
hidrico en la matriz de generacion de energia eléctrica, estos precios presentan
una relacién estrecha con la disponibilidad del recurso hidrico del pais y con las
condiciones climéticas que afectan el nivel de los embalses. Los costos de las
fuentes térmicas estan asociados con el precio de los combustibles (carbén, gas
y combustibles liquidos), mientras que las fuentes hidricas estan relacionadas
con el costo de oportunidad del agua, el cual, finalmente, refleja la disponibilidad
hidrica del sistema en un determinado momento, influenciada altamente por la
fuerza del fenbmeno de El Nifio; para 2020 se espera un Nifio con fuerza
moderada (Estados Unidos de América, National Oceanic and Atmospheric
Administration, NOAA, s. f.). Desde 2006 se utiliza en Colombia la remuneracion
por cargo por confiabilidad (en adelante CxC); este esquema tiene como objetivo
cubrir la demanda de energia eléctrica del pais y ayudar a estabilizar los ingresos
del generador. El CxC se recauda a través del mercado de corto plazo (la bolsa)
y funciona como un piso de los precios de oferta de energia de los generadores.
Teniendo en cuenta el CxC, los generadores ofertan libremente sus precios de
venta en la BVC que, en teoria, debe ser igual al costo marginal de su produccion,
esto es, el costo de oportunidad del agua para un generador hidraulico o el costo
del combustible para un generador térmico, incluyendo en cualquier caso un
factor de riesgo en las ofertas. Por tratarse de un bien esencial y dada la ausencia
de sustitutos, la demanda de energia eléctrica se considera inelastica, razén por
la cual su influencia en el precio no es relevante. Esta condicion quedo en

evidencia con el ultimo fendmeno de El Nifio que azoto el pais entre el ultimo
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trimestre de 2015 y el primer trimestre de 2016. En la Figura 7 se puede apreciar

el precio de bolsa de la energia en relacién con el nivel de los embalses.

Figura 7. Precio de bolsa de la energia en relacién con el nivel de los embalses (2015-2018)
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de XM (s. f.-b).

Figura 8. Historial de generacioén por tipo de energia (2014-2018)
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de XM (s. f.-b).
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Figura 9. indice de El Nifio oceanico
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Fuente elaboracion de los autores a partir de Estados Unidos de América, National
Oceanic and Atmospheric Administration, NOAA (s. f.).

Figura 10. Precio de bolsa de la energia en relacion con el nivel de los embalses
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Fuente elaboracion de los autores a partir de XM (s. f.-b).
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DESCRIPCION DE LA COMPANIA

Isagén es una empresa de servicios publicos (E. S. P.) que participa en el
negocio de generacioén y comercializacion de energia eléctrica en Colombia. Las
oficinas centrales se encuentran ubicadas en Medellin. Isagén nacié fruto del
proceso de escision llevado a cabo en ISA en mayo de 1995, luego de que en
virtud de la Ley 142 (Colombia, Congreso de la Republica, 1994a) y la Ley 143
(Colombia, Congreso de la Republica, 1994b) se prohibiera la integracion vertical
en los servicios de energia (generacién, transmision, distribucion vy
comercializacién). Isagén cuenta con 3.032 MW en activos de generacion
distribuidos a lo largo de la geografia colombiana, lo que la posiciona como la
tercera generadora del pais (Isagén s. f.-d).

Tabla 5. Isagén. Activos de generacion de energia

Activos de generacion  Tipo de generacion  Capacidad efectiva neta (CEN) [MW]  Departamento

San Carlos Hidroldgica 1240 Antioquia
Sogamoso Hidrolégica 820 Santander
La Miel Hidroldgica 396 Caldas
Termocentro Térmica 300 Santander
Jaguas Hidrolégica 170 Antioquia
Amoyéa Hidroldgica 80 Tolima
Calderas Hidroldgica 26 Antioquia

Generacion total 3032

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Isagén (2018).

ANALISIS FODA

ANALISIS FODA
FORTALEZAS

Con la compra de Gas Natural Fenosa por parte del fondo
canadiense BAM, se espera que el suministro de gas
requerido por la central Termocentro esté garanizado por
parte de Gas Natural Fenosa a precios competitivos
(Naturgy, s.f.)
Entre el 70% y el 80% de la energia generada por Isagen
se comercializa a través de contratos de largo plazo que,
debido a las nuevas disposiciones de la CREG para la
estimacion del Precio de Escacez, sufrieron un incremento
sustancial para el 2018.
BAM cuenta con una experiencia de mas 100 afios en el
mercado eléctrico y es considerado un experto en la
generacion y comercializacion de energia (BAM, s.f.).

Suministro de gas flexible
para Termocentro:

Modelo de contratacion para
la venta de energia:

Transferencia de
conocimiento:

OPORTUNIDADES

Ley de Financiamiento (Ley La Ley 1943 de 2018 (Ley de Financiamiento), introducira
1943 de 2018): beneficios importantes para las empresas en materia fiscal,
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entre ellos, la reduccion paulatina del impuesto de renta
hasta alcanzar una tarifa del 30% en 2022 (Congreso de la
Republica (2018). Ley 1943).

Know How del negocio de
generacion edlica:

Carencia de proyectos de
generacion por debajo de los
20MW

DEBILIDADES |

BAM administra activos en todo el mundo por méas de USD
330.000 millones, de los cuales cerca de USD 42.000
millones, corresponden a activos de generacion de energia
eléctrica que suman una capacidad instalada de 16,369
MW (BAM, s.f.)

A diferencia de algunos de sus principales competidores,
Isagen no ha incursionado con suficiente fuerza en el
mercado de generacién de energia por debajo de los 20
MW (centrales no despachadas centralmente) asi como en
el mercado de la autegeneracion.

Rezago en la incorporacion
de FRNC en la matriz de
generacion de energia

Competencia

AMENAZAS

Con respecto a tres de sus principales competidores en el
mercado de generacion en Colombia (EPM, Celsia y ENEL-
Emgesa), Isagen esta un poco rezagado en la
incorporacion de energias renovables no convencionales
(ERNC) en su matriz energética. EPM fue el pionero al
incursionar con el parque edlico Jepirachi. Celsia con su
granjas solares y mas recientemente ENEL puso en
operacion el Parque Solar El Paso, ubicado en el
departamento del Cesar y que se posiciona como el mas
grande de Colombia con una capacidad instalada de 86.2
MW, conviertiéndose en el primer proyecto en ser
despachado centralmente.

Aungue Isagen cuenta con una capacidad instalada
suficiente para ser calificado como un lider del mercado de
generacion en Colombia, sus principales competidores
locales (EPM, ENEL-Emgesa y Celsia) estan dando pasos
importantes en el incremento de sus activos de generacion.
Esta situacién representa una amenaza para Isagen en el
corto plazo ya que compromete su cuota de participacion
en el mercado de generacién en Colombia y supone un
mercado mas competido donde los precios van a sufrir
presiones.

Cambio climatico

El 90% de la capacidad instalada de los activos de
generacion de Isagen esta basada en el recurso hidrico. El
cambio climatico representa una gran amenaza para la
compaiiia en el entendido que la mayoria de sus activos de
generacion estan basados en tecnologia hidraulica. En este
aspecto, Isagen ha demostrado una 6ptima administracion
en el manejo de los embalses. De cualquier maneray en la
opinién de los analistas, Isagen debe ser mas agresivo con
la incorporacion de las fuentes ERNC en su matriz
energética.

Productos y servicios

Venta de energia: Isagén vende la energia generada por sus centrales al

Mercado de Energia Mayorista (MEM) o al mercado no regulado. La estrategia

de la compafia esta orientada a vender la mayor cantidad de energia a través

de contratos bilaterales y asi exponerse en menor medida a los precios de bolsa;
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asimismo, recibe ingresos como consecuencia del CxC (Isagén, 2018).

Otros productos y servicios: aunque marginales, Isagén percibe ingresos por
concepto de actividades complementarias a su objeto de negocio: regulaciéon
secundaria de frecuencia (AGC), prestacion de servicios técnicos a través de
una red de socios comerciales, rentas provenientes del alquiler de los activos de
la subestacion Calderas y ventas de los excedentes de gas en el mercado
secundario, producto de los compromisos adquiridos con el CxC. Recientemente,
la compafiia empezé a comercializar Certificados de Energias Renovables
(CER), que tienen la capacidad de acreditar que la energia consumida por el
cliente ha sido inyectada al SIN a través de fuentes de energia renovables no
convencionales. La central hidroeléctrica del rio Amoya es la Unica certificada
con esta distincion dentro de su portafolio de generacion (Isagén, 2018).

Figura 11. Isagén. Distribucion de los ingresos
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Isagén (2018).

Estrategia

La estrategia de Isagén esta basada en la diversificacion de tecnologias de
generacion eléctrica, la ampliacion de las coberturas geograficas y el desarrollo
de soluciones energéticas que agreguen valor para sus clientes. En este sentido,
es importante destacar que la compra de Isagén por parte del fondo canadiense
BAM no supuso ningun cambio en el direccionamiento estratégico de la

compania. El desarrollo 6ptimo de la gestibn comercial es determinante en la
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consolidacion de la estrategia de la compafia. EI 80% de la energia
comercializada por Isagén se vende a través de contratos con una duracion
promedio de cinco afios; esta politica de contratacion le provee un flujo de caja
estable y de alta calidad que aporta gran solidez a sus ingresos (Isagén, 2018).
Con la administracion adecuada del agua embalsada y lo que ella representa en
términos de su valor marginal, Isagén ha administrado notablemente los riesgos
implicitos a una matriz de generacion eléctrica predominantemente hidraulica. A
pesar de la ejecucion ininterrumpida de los planes de reduccion de costos
promovidos desde 2016, la disponibilidad de las centrales de generacién de la
comparfia demuestra el cumplimiento efectivo de sus planes de operacion,
abastecimiento, mantenimiento y modernizacién. Isagén sigue invirtiendo en el
desarrollo e implementacion de nuevas tecnologias de generacion; no obstante,
su principal foco seguira siendo la hidroelectricidad, seguida de la energia edlica
y la solar (Isagen, 2017), con lo cual estara concentrada en viabilizar la
construccion de los proyectos hidroeléctricos Palagua (98 MW) y Tafetanes (4,3
MW) y los proyectos edlicos Guajira | (20 MW) y Guajira Il (376 MW). A la fecha,
Isagén cuenta con un portafolio de proyectos que se encuentran en etapas de
pre-factibilidad y factibilidad, y que suman 1.017 MW de capacidad instalada
(Colombia, Unidad de Planeacion Minero-Energética, UPME, 2017).

Desarrollos recientes

Como lo manifestdé Luis Fernando Rico en entrevista concedida al diario La
Republica (2015), en 2006 Isagén inicié su mas reciente plan de expansion de
generacion, con el cual esperaba incorporar a su parque de generacion las
centrales hidroeléctricas del rio Amoya (80 MW) y Sogamoso (820 MW), ademas
de la construccion de los trasvases Manso y Guaring; con esto buscaba
aumentar su capacidad instalada en el 42 % y su generacion anual en el 63 %.
Este plan concluyé en diciembre de 2014 con la entrada en operacion de la
central hidroeléctrica Sogamoso. Luego de la entrada en operacion de esta
planta, la compafiia concentr6 sus esfuerzos en garantizar una operacion
eficiente de sus activos de generacién y en una campafa para aumentar la

eficiencia en los costos de administracién, operacién y mantenimiento.
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Andlisis de los competidores

La cadena de valor de la energia eléctrica en Colombia incluye los negocios de
generacion, transmision, distribucion y comercializacion. Isagén participa del
primero y del ultimo. La energia eléctrica en Colombia es producida bajo
condiciones de oligopolio, donde un reducido nimero de agentes concentra el
poder de mercado. Los participantes en la industria son escasos, dadas las
importantes barreras de entrada tales como las demandantes inversiones de
capital con largos periodos de recuperacion. En la Tabla 6 se puede apreciar un
andlisis comparativo de los indicadores mas relevantes de los cinco principales
agentes en la industria de generacidn de energia eléctrica en Colombia, que
fueron responsables de la generacion del 88 % de la energia consumida en el

pais en 2018.

Tabla 6. Isagén. Capacidad instalada de los competidores [MW]

Empresa CEN Composicion Generacién  Tipo de propiedad
hidraulica térmica

EPM 3.587 86 14 Publica
ENEL-EMGESA 3.525 88 12 Privada

Isagén 3.032 90 10 Privada

Gecelca* 723 0 100 Privada

Celsia (Centrales en Colombia) 1.872 99 1 Privada

AES Chivor 1.200 100 0 Privada

Total cinco generadores 13.408

principales

Fuente: elaboracion de los autores a partir de XM (s. f.-b).

Figura 12. Isagén. Competidores por generacion de energia y EBITDA
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de XM (s. f.-b).
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DESEMPENO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES

Luego de ocupar el cargo de gerente general durante 17 afios, Luis Fernando
Rico cedi6 su posicion en diciembre de 2017 a Camilo Marulanda Lépez,
economista de la Universidad de los Andes y cuenta con una especializacion en
mercadeo y un MBA de la misma universidad. El reto de este nuevo gerente es
consolidar el liderazgo de Isagén en la industria de generacion de energia
eléctrica en Colombia y fortalecer su posicion en este mercado. En 2018, Isagén

presentd los siguientes hitos:

Los ingresos operacionales de la compafiia en 2018 fueron de COP 2.650.474
millones y el EBITDA alcanzé los COP 1.512.762 millones, superiores en el 13y
el 24 %, respectivamente, a los resultados obtenidos en 2017. Estos resultados
confirman el enfoque de la compafiia. Asimismo, aporté el 20,29 % de la energia
eléctrica demandada por el pais en 2018, lo que lo posiciona como la tercera

generadora de Colombia (XM, s. f.-b).

La compafiia asegur6 la licencia ambiental de los proyectos hidroeléctricos
Palagua y Tafetanes y del proyecto edlico Guajira I. Asimismo se avanzo en el
proceso de licenciamiento para el proyecto San Bartolomé y el proyecto edlico
Guajira Il. Actualmente, la compafia cuenta con cinco proyectos de generacién
de energia eléctrica inscritos ante la UPME. De ellos, tres se encuentran en fase
2 y los dos restantes en fase 1 (Colombia, Unidad de Planeacién Minero-
Energética, UPME, 2019).

La calificacion crediticia internacional de la compafia ascendié de BBB- a BBB.
(Fitch Ratings, s. f.).
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ANALISIS DEL ACCIONISTA

Principales accionistas

Al cierre de 2018, BRE Colombia Hydro Investments Ltd. es el accionista
mayoritario de Isagén, con el 99,52 % de las acciones de la compafiia; el 0,48 %
restante es propiedad de accionistas minoritarios. EI 22 de enero de 2016,
Brookfield Renewable, junto con sus socios, completé la adquisicion del 57,61 %
de las acciones ordinarias en circulacién, propiedad del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico del Gobierno colombiano, en una transaccion de COP 6,47
billones (Isagén, 2017). Después de formalizada la compra de la compafiia,
como parte de un proceso de subasta de Unico oferente, todas las acciones del
Estado colombiano fueron vendidas al fondo canadiense a un precio de COP
4.130 por accion. Posterior a esto, Brookfield Renewable llevo a cabo dos OPA
de adquisicion y una OPA de cancelacién, con lo cual deslisté la accion y elevo
su participacion al 99,8 % (Isagén, 2017). La etapa final en el proceso de
adquisiciéon fue la fusién por absorcion de BRE Colombia Holdings S. A. S.
(vehiculo de inversion de BAM), con lo cual se simplifico la estructura
administrativa, financiera y corporativa de las sociedades sin afectar la operacion
del negocio. Con esta fusion, BRE Colombia Hydro Investments Ltd., duefia del
100 % de las acciones de BRE Colombia Holdings S. A. S., recibié las acciones
de Isagén fusionada, con lo cual se convirti6 en su accionista mayoritario.
Posterior a la venta, BAM ofreci6 a los demas accionistas la posibilidad de vender
sus acciones al mismo precio, y se qued6 con el 100 % de la compaiiia.
Incluyendo la compra de la participacion del Estado colombiano y las OPA
posteriores, el fondo canadiense desembolsé COP 11,2 billones para asegurarse

el 99 % de su participacion accionaria (Isagén, 2017).
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Liquidez accionaria

El titulo de Isagén se cotiz6 en la BVC por un periodo de casi diez afos:
17/03/2007-01/01/2016 (Bolsa de Valores de Colombia, BVC, s. f.), en los cuales
fue calificado por la Superintendencia Financiera de Colombia como un titulo de
“alta bursatilidad”, con un puntaje de 7,89147 (s. f.). Para calcular el valor de este
indice se tienen en cuenta cuatro componentes que son ponderados de forma
independiente: i) valor transado promedio por ronda; ii) relacion entre el nUmero
de acciones transado y el numero de acciones en circulacion; iii) numero de
operaciones sobre nimero de rondas realizadas; y iv) nimero de rondas en que

se cotiz6 sobre el nUmero de rondas realizada.

Libre flotacion

El porcentaje de libre flotacion de la accidén de Isagén se situd en el 29,25 % para
el cierre de 2015, justo antes de que se diera lugar a la subasta del 13 de enero
de 2016 (Isagén, 2015). Los accionistas que componen este grupo son los
accionistas minoritarios, los extranjeros y los fondos de pensiones. El flotante de
una compaiiia es el resultado de sumar las acciones en poder de inversionistas
institucionales, las acciones en manos de inversionistas con participacion inferior

al 1 % y aquellas que hacen parte de los programas de ADR, niveles Il y IlI.

Politica de dividendos

La politica de dividendos de Isagén es determinada segun los parametros
establecidos en sus Estatutos Sociales. En conformidad con el articulo 43 de
dichos estatutos (Isagén, s. f.-c), la cuantia total de las utilidades que pueden ser
repartidas entre los accionistas de la compafila no deben ser inferiores al
porcentaje minimo de obligatoria distribucion segun las leyes, a menos de que la
asamblea general de accionistas determine lo contrario, con el voto favorable de
un numero plural de personas que represente por lo menos el 78 % de las
acciones representadas en dicha reunion. A lo largo de los casi diez afios de
haber estado listada en la BVC, la compaiiia repartio un dividendo por accion
correspondiente a COP 686,31, con lo cual desembolsé a sus accionistas casi
COP dos billones (Bloomberg, s. f.). Incluyendo dividendos y valorizacion, la

rentabilidad del activo fue del 16 % e. a. a lo largo de su vigencia en la BVC. Es
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importante resaltar que debido a la adquisicion de la compafiia por parte de BAM
y a la deuda subordinada que adeuda Isagén con su accionista principal, se
espera que la compafia reparta utilidades o pague intereses o una parte principal
de deuda subordinada y declare lo maximo posible via dividendos al accionista;
esto es congruente con la politica de retorno a la inversion del gestor de

inversiones Brookfield: tener un retorno a la inversiones anual entre el 12 y el

15 %, con crecimiento de los retornos generados con efectivo de entre el 5
y el 9 % (Brookfield Asset Management, BAM, s. f.).

abr-07 COP 31,72 COP 31,62 CcoP 63,34 COP 172.657.781.961
abr-08 COP 24,85 COoP - CcoP 24,85 COP 67.742.889.200
oct-08 COP 24,85 COoP - COP 24,85 COP 67.742.889.200
abr-09 COP 27,35 COoP - COP 27,35 COP 74.563.385.040
oct-09 COP 27,35 COoP - CoP 27,35 COP 74.563.385.040
abr-10 COP 28,01 COoP - CoP 28,01 COP 76.357.276.720
oct-10 COP 28,01 COoP - COP 28,01 COP 76.357.276.720
abr-11 COP 30,00 COoP - COP 30,00 COP 81.782.160.000
oct-11  COP 30,00 COoP - CoP 30,00 COP 81.782.160.000
abr-12 COP 66,00 COP 11,00 CoP 77,00 COP 209.907.544.000
oct-13 COP 69,30 COP - COoP 69,30 COP 188.916.789.600
abr-14 COP 74,00 COP 5,70 COoP 79,70 COP 217.267.938.400
abr-15 COP 81,40 COP 95,16 CoP 176,56 COP 481.315.272.320

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bloomberg (s. f.).

RIESGOS DE INVERSION

Riesgo de mercado

La politica de contratacion de la compaiia logra mitigar el riesgo derivado de la
exposicion al precio de bolsa, pues el 80 % de su energia generada es negociada
a través de contratos de largo plazo con una duracion promedio de cinco afos.
Por tratarse de un bien esencial y dada la ausencia de sustitutos, la demanda de
energia eléctrica se considera inelastica, razon por la cual, su influencia en la

volatilidad de los precios de la energia es irrelevante.

Riesgo de tipo de cambio
El flujo de ingresos de Isagén esta concentrado en moneda local (COP), razon

por la cual sus alternativas de financiacion se estructuran en la misma moneda.
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Al cierre de 2018, la estructura de financiamiento de la compafiia estaba
constituida 94 % en COP y 6 % en moneda extranjera, y para el mismo afo, el
100 % del flujo de caja asociado con la deuda en ddlares fue cubierta a través
de contratos forward (Isagén, s.f-c). En resumen, los principales riesgos a los
que se expone la compafiia con ocasién de las variaciones en la tasa de cambio
estan relacionadas con los costos relativos a las operaciones de mantenimiento
y modernizacion de los activos de generacion y con la deuda corporativa
denominada en moneda extranjera, que representa el 6 %. Por otra parte, es
importante mencionar que los ingresos percibidos por Isagén con ocasion de la
remuneracion por el CxC, estan indexados ala TRMy al IPP de Estados Unidos,

con lo cual se constituye una cobertura natural en la operacion.

Riesgo de escasez de recursos naturales

La alta dependencia del recurso hidrico —el 68 % de la capacidad instalada del
pais— hace que Colombia sea vulnerable frente a escenarios de baja hidrologia,
tales como el fenébmeno de El Nifio. En condiciones normales de hidrologia, las
fuentes hidricas pueden abastecer hasta el 85 % de la energia consumida,
mientras que, en escenarios criticos, el 50 %. El 80 % de la capacidad instalada
de Isagén esta representada en centrales de generacion hidroeléctrica (Isagén
s.f.-b). A diferencia de las centrales hidroeléctricas, las de generacion térmica no
estan sujetas a variables climaticas y por esto son un respaldo ideal para la
generacion a través del recurso hidrico. Fendmenos climaticos como El Nifio
representan un riesgo para la operacion de las centrales, ya que reducen
ostensiblemente el nivel de los embalses. Las centrales hidroeléctricas de la
compafiia se encuentran distribuidas a través de toda la region andina
colombiana: desde Hidrosogamoso en Santander hasta Rio Amoya-La
Esperanza. Las condiciones de baja hidrologia la obligan a comprar energia en
bolsa para poder cumplir con sus compromisos comerciales en contratos
bilaterales, ademas de operar la central termoeléctrica con el respectivo gasto
en combustible que esto implica. Si bien es cierto que la central termoeléctrica
de Termocentro le aporta flexibilidad a la operacibn de la compafia,
especialmente en condiciones hidrolégicas adversas, es importante que se
mueva rapidamente en la diversificacion de su matriz de generacién, ya que, al

cierre de 2018, el 91 % de la capacidad efectiva neta (CEN) de su parque
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generador estaba basado en la tecnologia hidraulica. Contar con una central
térmica de 300 MW le aporta flexibilidad a la operacion de la compaiiia,

especialmente en condiciones hidrologicas adversas.

Riesgo operativo

En los Ultimos afios, la disponibilidad operacional de las centrales de generacion
de Isagén siempre ha superado el 90 %, lo cual se encuentra dentro de los
promedios superiores para la industria. La compafiia cuenta con un estricto
programa de mantenimiento y modernizacion que garantiza la disponibilidad de
las plantas que componen su parque de generacion. Debido al interés por
mejorar la eficiencia de los costos de mantenimiento y modernizacion, es
importante que estos ahorros no representen ningun detrimento en los factores

de disponibilidad de las plantas de generacion.

Tabla 8. Isagén. Disponibilidad de energia (2010-2017)
Disponibilidad 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Hidraulica [%] 90,40 91,70 94,70 94,20 93,71 95,63 92,21 90,24
Térmica [%] 93,60 82,00 90,40 88,00 92,45 88,35 79,12 94,46
Disponibilidad 90,80 90,40 94,10 93,40 93,55 94,70 91,00 90,63

Fuente: elaboracion de los autores a partir de XM (s. f.-a).

Riesgo financiero

El 6 % de la deuda corporativa de Isagén se encuentra indexada a variables de
contexto macroeconémico tales como IPC, Libor y DTF. Con la compra de la
comparniia por parte de BAM, Isagén se asegura el acceso a lineas de crédito a
intereses mas bajos; asimismo, se espera que siga exhibiendo indices de deuda
a EBITDA en torno a 3.0x. La calidad crediticia de Isagén siempre se ha
mantenido en niveles éptimos. Como consecuencia del proceso de fusion entre
Isagén y BRE Holding, la primera asume un crédito subordinado por COP 6,47
billones. En la Tabla 9 se puede apreciar la calificacion crediticia internacional de
Isagén emitida por Fitch Ratings, que ha exhibido una evolucion positiva

sostenida desde los ultimos diez afios.
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Tabla 9. Isagén. Evolucién de la calificacion crediticia (mayo 2010-diciembre 2018)

Fecha Calificacion  Perspectiva

Calificacion de la deuda de largo plazo

20-dic-18 BBB Estable
27-abr-18 BBB Estable BBB+
13-nov-17 BBB- Positiva
3-may-17 BBB- Positiva BBB —
27-sep-16 BBB- Positiva
6-may-16 BBB- Positiva BBB-
5-oct-15 BBB- Estable
12-may-15 BBB- Estable BB+
21-may-14 BBB- Estable
23-may-13 BBB- Estable
BB
2-abr-13 BBB- Estable
2-abr-12 BB+ Positiva
31-may-11 BB+ Estable BB-
28-may-10 BB+ Estable 2011 2013 2015 2017 2019

Fuente: Isagén (s. f.-c) y Fitch Ratings (s. f.).

Asimismo, la Tabla 9 muestra la evolucion que ha tenido en los ultimos diez afios
la calificacion nacional de largo plazo emitida por Fitch Ratings. En la misma
linea con la calificacion internacional de largo plazo, esta ha demostrado una

evolucién positiva sostenida a lo largo de la dltima década.

Riesgo de procesos internos

Las siete centrales de generacién de Isagén estan certificadas en las normas
ISO 9001, ISO 14001 y OHSAS 18001, que garantizan el cumplimiento
normativo y la eficacia de los sistemas de gestion de calidad (SGC), ambiental
(SGA) y de seguridad y salud en el trabajo (SGST). Isagén es una compafiia con
mas de 600 empleados, con una antigiedad promedio de 13 afios y una tasa de

rotacidon muy baja, basicamente producto del relevo generacional.

Tabla 10. Isagén. Certificaciones

Certificacion Descripcion

SOX Practicas de aseguramiento de informacién financiera
1ISO9001-2015 Sistema de Gestion de la Calidad (SGC)

1ISO14001 Sistema de Gestion Ambiental (SGA)

OHSAS 18001 Sistema de Gestién de Seguridad y Salud en el Trabajo (SGSST)
1ISO22301 Continuidad del negocio

NTC5722 Continuidad del negocio

Fuente: Isagén (2018).
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Riesgo sindical

Isagén cuenta con tres sindicatos: dos de industria (Sintrae y Atrae) y uno de
base (Sintraisagén). Al cierre de 2017, el 87 % de los trabajadores de la
compafia pertenecian por lo menos a uno de los tres, lo que exhibe altos niveles
de poblacion sindicalizada. Aunque los sindicatos mostraron su preocupacion
frente al proceso de privatizacion de la compafia, Isagén supo comunicar y
posteriormente demostrar que sus politicas laborales y administrativas no se iban
a ver afectadas por la compra. Como parte de los anuncios hechos por BAM
después de la compra estuvieron los siguientes: i) la compafia no cambiaria de
nombre; ii) su sede principal permaneceria en Medellin; y iii) no se iban a prever

despidos.

Riesgo legal o de regulacién

En los dltimos diez afios, Isagén ha encontrado dificultades para consolidar la
construccion de un par de proyectos de generacion hidroeléctrica de gran calado:
Canfafisto (937 MW) y Piedra del Sol (156 MW). En ambos casos, la Autoridad
Nacional de Licencias Ambientales (ANLA) neg6 en primera instancia la licencia
ambiental de dichos proyectos. Para esto, Isagén instaurd los recursos de
reposicién correspondientes, aunque finalmente la ANLA se ratific6 en su
negativa. En un periodo de siete afios (2010-2016), la compafiia invirtio tan solo
en el estudio de proyectos hidroeléctricos la no despreciable suma de COP
75.416 millones. La definicibn de un mecanismo que permita determinar el
potencial hidrico del pais y su posible explotacion es fundamental para evitar la
generacion de costos hundidos por efecto de la negacion de licencias
ambientales (Colombia, Autoridad Nacional de Licencias Ambientales,
ANLA, s. f.).

Por otra parte, en 2016 Colombia vivié uno de los fenbmenos de EI Nifio
mas fuertes. Esta situacion puso a prueba la resiliencia del sistema eléctrico
nacional para hacerle frente a esta contingencia. La situacion materializo el
riesgo de regulacion asociado con la determinacion del precio de escasez
utilizado en la remuneracion del CxC, que estaba basado en el precio del
fueloil 6. Después de dicha contingencia, la CREG modificé el combustible de

referencia y reformulé el modelo de calculo para determinar el precio de escasez.
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EVOLUCION HISTORICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS

Supuestos de operacion

La Tabla 11 muestra la proyeccion de los ingresos, costos y gastos de
administracion de Isagén. Para los ingresos se esta asumiendo un precio spot
de largo plazo de COP 150,70/kWh; asimismo, se asume una generacion de
largo plazo de 14.657 GWh, donde se estima el 75 % de energia via contratos y
el 25 % via mercado spot. Para las proyecciones financieras se ha asumido un
margen bruto promedio del 49 % y un margen operacional del 30 %. Para la
generacion se asume una de largo plazo cercana a 14,6 millones de GWh, segun
la eficiencia promedio de sus plantas de generacion y a un eventual uso de

Termocentro para suplir algunas necesidades demanda de energia.

Tabla 11. Isagén. Historico y forecast de ingresos, costos y gastos administrativos (2017-2028)

(Cifras en COP k millones) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 2022F
Ingresos 2747 2351 2493 3082 3628 3383 3058
Costos 1932 11v7 1211 1514 1362 1357 1.347
SG&A 155 140 127 157 185 173 156
(Cifras en COP k millones) 2023F  2024F  2025F  2026F 2027F 2028F

Ingresos 2752 2476 2352 2352 2351 2351

Costos 1339 1333 133 1347 1359 1371

SG&A 141 127 120 120 120 120

Fuente: elaboracién de los autores.

Supuestos de inversién

Segun la Unidad de Planeacion Minero Energética (UPME), Isagén cuenta con
tres proyectos en fase de pre-factibilidad: Palagua (98 MW), Tafetanes (4,3 MW)
y Parque Eolico Guajira | (20 MW). Estos proyectos no han sido tenidos en
cuenta para efectos de esta valoracion, con lo cual el CAPEX considerado se
limita exclusivamente al de mantenimiento y reposicion de los activos fijos atados
a la generacion de energia de la compafia. Se asume una inversion anual de
USD 6,50 por kWh generado.
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Tabla 12. Isagén. Historico y forecast de CAPEX de mantenimiento (2017-2028)

(Cifras en COP k millones) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 2022F
Capex (mantenimiento) 126 59 65 52 69 69 68
(Cifras en COP k millones) 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

Capex (mantenimiento) 68 68 68 68 68 68

Fuente: elaboracién de los autores.

Capital de trabajo

Tabla 13. Isagén. Dias de capital de trabajo

Concepto Valor (dias)
Caja minima 20
Cuentas por cobrar (CxC) 64
Cuentas por pagar (CxP) 40
Inventarios 7

Fuente: elaboraciéon de los autores.

Las cuentas por pagar de Isagén corresponden principalmente a sus
compromisos de compra de energia. El plazo de venta por concepto de energia
es de 30 dias. Por incumplimiento, Isagén cobra intereses de mora a la tasa
maxima de interés moratorio determinada por la Superintendencia Financiera de
Colombia. Los inventarios de Isagén son adquiridos principalmente para ser
usados en las plantas de generacion de energia y la compairiia los ha mantenido

en niveles razonables para evitar su deterioro u obsolescencia.

Tabla 14. Isagén. Historico y forecast cuentas por cobrar y cuentas por pagar (2017-2028)

Cifras en dias 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 2022F
Cuentas por cobrar 61 64 64 64 64 64 64
Cuentas por pagar 26 40 40 40 40 40 40
Cifras en dias 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

Cuentas por cobrar 64 64 64 64 64 64

Cuentas por pagar 40 40 40 40 40 40

Fuente: elaboracién de los autores.

Hipotesis financieras

Se asume que la compaiiia serd desapalancada en el largo plazo, con el fin de
incrementar la distribucién de dividendos y pagos de la deuda subordinada con
BAM.
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Tabla 15. Isagén. Histérico y forecast de la estructura de capital (2016-2028)

Estructura de capital 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 2022F
Estructura D/ (D + E) 99% 29% 39% 35% 32% 30% 27%
Estructura de capital 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Estructura D/ (D + E) 23% 16% 10% 8% 7% 6%

Fuente: elaboracién de los autores.

Impuestos

Impuesto sobre la renta

Como consecuencia de la entrada en vigor de la Ley 1943 de 2018 (Ley de
Financiamiento), la tarifa del impuesto sobre la renta tendra una reduccion
paulatina desde el 33 % hasta el 30 % en 2022. Por otra parte, la tarifa de renta

presuntiva sera eliminada completamente para 2021, asi:

Tabla 16. Supuestos tributarios (2019-2022)

Concepto 2019 2020 2021 2022

Tarifa impuesto sobre la renta (%) 33 32 31 30
Tarifa impuesto renta presuntiva 1,5 15 0 -
Fuente: Colombia, Congreso de la Republica (2019).

Tabla 17. Isagén. Historico y forecast del impuesto de renta (2016-2028)

(Cifras en COP k millones) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 2022F
Impuesto de renta 93 198 130 279 466 418 351

(Cifras en COP k millones) 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Impuesto de renta 282 215 193 199 205 210

Fuente: elaboracién de los autores.

Impuesto de renta minimo presuntivo

Segun lo establecido en el numeral 2 del articulo 191 del Estatuto Tributario, las
empresas de servicios publicos domiciliarios estan exentas de renta presuntiva.
Asimismo, el numeral 5 del mismo articulo establece dicha exencion para las
empresas que desarrollen la actividad complementaria de generacion de
energia. Segun lo expuesto, la naturaleza econdmica de Isagén puede ser
enmarcada en cualquiera de estos dos numerales. De cualquier forma, segun lo
definido en la Ley 1943 de 2018 (Ley de Financiamiento), a partir de 2019 se
inicia el desmonte paulatino de este concepto, y a partir de 2021 queda

definitivamente eliminada la necesidad del contribuyente de declarar renta
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presuntiva, asi:

Las empresas de servicios publicos que desarrollan la actividad
complementaria de generacion de energia estan exentas de la aplicacion de
renta presuntiva, tal y como lo expresa el numeral 5 del articulo 191 del Estatuto
Tributario; no obstante, esa exencidon no aplica para el impuesto de renta para la
equidad CREE, donde debe calcularse un impuesto minimo o presunto
equivalente al 3 % del patrimonio liquido del afio gravable anterior (Colombia,
Congreso de la Republica (2018).
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Balance General

2013
Total activos 6.578.127 7.171.557 8.125.463 8.368.775 8.298.980 19.244.256 18.989.502
Activos Corrientes 766.658 630.696 780.501 979.265 957.892 623.470 647.945
Efectivo y equivalentes de efectivo 298.546 249.693 328.823 362.713 400.730 158.265 85.536
Inventario 91.796 92.356 109.449 97.705 19.403 21.724 36.091
Cuentas por cobrar 261.572 260.195 297.185 439.367 461.533 407.213 428.254
Otros activos de corto plazo 114.744 28.452 45.044 79.480 76.226 36.268 98.064
Activos no Corrientes 5.811.469 6.540.861 7.344.962 7.389.510 7.341.088 18.620.786 18.341.557
Propiedad planta y equipo neto 5.765.211 6.493.867 7.295.259 7.268.038 7.130.905 15.591.816 15.419.241
Intangible neto 32.399 31.281 28.736 73.535 69.989 2.760.737 2.765.533
Cuentas por cobrar largo plazo 13.418 14.322 19.576 43.322 72.758 265.997 148.483
Otros activos de largo plazo 441 1.391 1.391 4,615 67.436 2.236 8.300
Total Pasivos 3.280.010 3.666.737 4.479.949 4.908.476 4.705.954 13.758.985 13.077.940
Pasivos Corrientes 489.765 373.499 505.160 673.626 466.197 572.718 966.340
Cuentas por pagar 273.087 140.224 309.484 298.148 137.091 130.491 125.029
Deuda financiera corto plazo 82.811 70.535 96.537 310.486 282.864 315.339 702.385
Otros pasivos corto plazo 133.867 162.740 99.139 64.992 46.242 126.888 138.926
Pasivos no Corrientes 2.790.245 3.293.238 3.974.789 4.234.850 4.239.757 13.186.267 12.111.600
Deuda financiera largo plazo 2.098.613 2.616.413 3.299.149 3.427.738 3.399.212 3.136.657 3.741.479
Transacciones con partes relacionadas - - - - - 6.254.048 4.883.950
Impuestos diferidos 497.046 523.205 568.332 683.425 693.743 3.588.813 3.320.607
Beneficios a empleados - - - 105.546 117.052 121.202 126.928
Otros pasivos de largo plazo 194.586 153.620 107.308 18.141 29.750 85.547 38.636
Patrimonio 3.298.117 3.504.820 3.645.514 3.460.299 3.593.026 5.485.271 5.911.562
Capital suscrito y pagado 119.948 117.496 117.496 182.922 182.922 2.242.117 2.215.811
Reservas de patrimonio 1.316.839 1.590.509 1.807.208 1.697.050 1.994.431 1.615.283 1.968.290
Utilidad neta del period 409.441 393.875 357.961 296.100 140.877 353.007 454169
Utilidades retenidas 1.451.889 1.402.940 1.362.849 1.284.227 1.268.261 1.268.261 1.268.261
Otro resultado integral - - - - 6.535 6.603 5.031
Total Pasivo + Patrimonio 6.578.127 7.171.557 8.125.463 8.368.775 8.298.980 19.244.256 18.989.502
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BALANCE PROYECTADO. COP millones EAFIT e "

Balance General

2021 2022
Total activos 19.151.121  19.171.588 19.007.011 18.816.752  18.636.347 18.462.310  18.316.225 18.211.232 18.227.805 18.386.151
Activos Corrientes 717.459 844.602 787.474 711.919 640.623 576.467 541.035 547.465 676.234 947.547
Efectivo y equivalentes de efectivo 168.870 198.796 185.349 167.566 150.785 135.684 122.359 128.858 257.695 529.076
Cuentas por cobrar 548.589 645.806 602.125 544.353 489.838 440.782 418.675 418.607 418.539 418.470
Activos no Corrientes 18.433.662 18.326.986  18.219.537  18.104.832 17.995.724 17.885.843 17.775.191 17.663.767 17.551.571 17.438.604
Propiedad planta y equipo neto 15.360.909 15.254.117 15.146.553  15.038.216  14.929.108 14.819.227 14.708.575 14.597.151 14.484.955 14.371.988
Intangibles 2.760.737 2.760.737 2.760.737 2.760.737 2.760.737  2.760.737  2.760.737  2.760.737  2.760.737 2.760.737
Cuentas por pagar 265.997 265.997 265.997 265.997 265.997 265.997 265.997 265.997 265.997 265.997
Inventario 21.724 21.724 21.724 21.724 21.724 21.724 21.724 21.724 21.724 21.724
Otros activos 24.296 24.411 24.526 18.158 18.158 18.158 18.158 18.158 18.158 18.158
Total pasivos 12.840.318  11.774.332  10.634.911 9.626.097 8.787.329 8.112.695 7.516.346 6.946.035 6.492.488 6.400.103
Pasivos Corrientes 421.061 404.705 404.640 606.700 789.538 779.808 311.338 244.030 245.227 344.793
Deuda financiera corto plazo 272.529 273.128 273.728 476.955 660.802 651.836 183.082 114.623 114.623 212.945
Cuentas por pagar 148.532 131.577 130.912 129.744 128.736 127.972 128.256 129.407 130.604 131.848
Pasivos no Corrientes 12.419.258  11.369.627  10.230.271 9.019.397 7.997.791 7.332.887 7.205.009 6.702.005 6.247.261 6.055.310
Deuda financiera largo plazo 3.446.841 3.173.713 2.899.985 2.423.030 1.762.227 1.110.391 927.309 812.686 698.064 485.119
Deuda subordinada 4.415.461 3.353.962 2.263.764 1.378.180 918.874 837.489 830.684 379.996 0 0
Intreses por pagar deuda subordinada 535.360 773.795 956.586 1.073.170 1.143.457 1.190.320 1.233.032 1.275.397 1.294.776 1.294.776
Impuestos diferidos 3.687.958 3.734.520 3.776.299 3.811.380 3.839.596 3.861.050 3.880.347 3.900.289 3.920.784 3.941.777
Otros pasivos de largo 333.637 333.637 333.637 333.637 333.637 333.637 333.637 333.637 333.637 333.637
Patrimonio 6.310.009 7.396.462 8.371.305 9.189.861 9.848.223  10.348.821  10.799.085 11.264.402 11.734.523  11.985.254
Capital suscrito y pagado 2.242117 2.242117 2.242117 2.242117 2242117 2242117 2242117 2242117 2.242117 2.242.117
Reservas de patrimonio 1.968.293 1.968.293 1.968.293 1.968.293 1.968.293 1.968.293 1.968.293 1.968.293 1.968.293 1.968.293
Utilidad neta del period 566.677 1.086.452 974.844 818.555 658.363 500.598 450.264 465.317 478.220 489.841
Utilidades retenidas 1.531.922 2.098.599 3.185.052  4.159.895  4.978.451 5.636.813 6.137.411 6.587.675 7.044.893 7.284.003
Otro resultado integral 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Pasivo + Patrimonio 25461.131  19.170.794  19.006.217 18.815.958 18.635.553 18.461.516  18.315.431 18.210.438 18.227.011  18.385.357

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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ESTADO DE INGRESOS HISTORICO. COP millones EAFIT Maestria en Administracion

Estado de resultados

2013 2014
Ingreso actividades ordinarias 1.731.539 2.002.814 2.329.620 2.844.022 2.747.422 2.350.928 2.650.474
Costos de venta -1.128.476 —1.342.080 -1.618.744 —1.752.593 -1.932.036 -1.176.988 —1.233.366
Utilidad bruta 1.091.429 1.173.940 1.417.108
Margen bruto 38% 50% 53%
Otros ingresos 30.804 13.963 12.212 26.984 37.309 15.587 25.436
Gastos administrativos -105.501 -110.957 -118.601 -153.535 -154.565 -140.413 -118.554
Otros gastos -10.696 -20.162 -19.349 -31.974 -92.220 -111.455 -34.089
Ingresos financieros 36.300 19.598 27.894 76.845 119.060 71.947 94.300

Gastos financieros -75.137 —71.094 -104.560 -514.964 -491.461 -458.860 -1.160.752
Utilida antes de impuestos 478.833 492.082 508.472 494785 233.509 550.746 223.449
Margen operacional 28% 25% 22% 17% 8% 23% 8%
Impuesto de renta -54.500 -121.695 -150.055 -197.404 -92.632 -197.739 230.720
Utilidad neta 424,333 370.387 358.417 297.381 140.877 353.007 454.169

Margen neto 25 % 18 % 15 % 10 % 5% 15 % 17 %

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



3.081.874
-1.514.262

Ingreso actividades ordinarias
Costos de venta

Utilidad bruta 1.567.613
Margen bruto 51 %
Otros ingresos 15.587
Gastos administrativos -157.090
Otros gastos -119.163
Ingresos financieros 30.390
Gastos financieros -491.550

845.787
27 %

Utilida antes de impuestos
Margen operacional

Impuesto de renta -279.110

Utilidad neta 566.677

18 %

Margen neto

ESTADO DE INGRESOS PROYECTADO. COP millones

3.628.022
-1.362.090

2.265.932
62 %

15.587
-185.265
-122.976

9.119
-430.322

1.552.075
43 %

-465.622

1.086.452
30 %

BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

Estado de resultados

2021

3.382.627
-1.356.856

2.025.770
60 %

15.587
-172.726
-126.788

10.834
-360.043

1.392.634
41 %

-417.790

974.844
29 %

2022

3.058.078
-1.347.086

1.710.992
56 %

15.587
-155.876
-130.592

9.545
-280.293

1.169.365
38 %

-350.809

818.555
27 %

2.751.822
-1.338.754

1.413.068
51 %

15.587
-140.609
-134.510

8.546
-221.564

940.518
34 %

-282.155

658.363
24 %

2.476.236
-1.332.619

1.143.617
46 %

15.587
-126.528
-138.545

7.690
-186.681

715.140
29 %

-214.542

500.598
20 %

2.352.041
-1.335.943

1.016.098
43 %

15.587
-120.182
-142.701

6.920
-132.488

643.234
27 %

-192.970

450.264
19 %

UNIVERSIDAD MAF
EAFIT Maestria en Administracién
® Financiera
2026 2027
2.351.658 2.351.275 2.350.891
-1.347.087  -1.358.642  -1.370.627
1.004.571 992.633 980.264
43 % 42 % 42 %
15.587 15.587 15.587
-120.162 -120.142 -120.123
-146.982 -151.392 -155.934
6.240 6.572 13.142
-94.515 -60.086 -33.165

699.773
30 %

664.739
28 %

683.171
29 %
-199.422

-204.951 -209.932

465.317
20 %

478.220
20 %

489.841
21 %
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consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA
FLUJO DE CAJA HISTORICO. COP millones

(

(

(+/-) Disposicion/Venta de activos

(+) Intereses de deuda

(+/-) Impuesto diferido

(+/-) Otros ajustes que no son efectivo

Estado de Flujo de efectivo
2012

424334
697.185
125.586
3.166
-4.901
0

0
149.000

-201.334

2013

370.387
661.981
147.138
3.384
72

0
-24.000
165.000

358.417
767.167
153.668
3.500
582

0
-27.000
278.000

297.381
806.641
237.728
3.546
4.040

0
115.753
148.193

A

UNIVE

EA

140.877
363.587
237.506
3.743
16.646
0
14.665
-49.850

384.134

RSIDAD

FIT

353.007
1.093.198
157.654
3.654
16.330
396.846
100.362
65.345

139.074

MAF

Maestria en Administracion
Financiera

454.169
1.443.288
196.313
3.895
10.825
991.327
-255.729
42.488

+/-) Variacion en cuentas por cobrar comerciales
+/-) Variacion invetarios

+/-) Variacion en cuentas por pagar

+/-) Variacion en otros activos/pasivos corrientes

P—

-163.751
-34.596
128.023

-131.010

89.037
4.312
61.865
-127.601

-57.010
-4.750

356.184
-217.841

-201.468
42.764
313.184
52.728

-22.304

24.941
271.202
110.295

14.213
-1.969
-16.312
143.142

-20.310
1.322
-5.276
-13.212

(-) Impuestos pagados
-) Caja pagada por intereses

495.851
0
-148.000

689.594
0
-181.000

843.750
0
-242.000

1.013.849
-82.271
-320.681

747.721
-113.869
—432.081

1.232.272
-79.343
-340.805

1.405.812
-90.500
-1.028.421

Flujo de caja de inversion

347.851
-1.003.093
-1.294
—1.004.387

508.594
-879.703
-2.200
—881.903

601.750
-964.997
-1.264
—-966.261

610.897
-296.247
-1.982
—298.229

201.771
-125.545
-35.179
—160.724

812.124
-59.041
-195.812
—254.853

286.891

() Dividendos pagados

() Obligaciones financieras pagadas

(+) Fondos recibidos de actividades de financiamiento
(+) Pago vinculados econoémicos

+) Capital accionario aportado

Flujo de caja de financiamiento
Efecto neto de la variacion de la diferencia en cambio

(+/-) Cambio en efectivo
Efectivo inicial

(+/-) Cambio en efectivo
Efectivo final

-209.908
0
586.461
0

5.777
382.330

—274.206
572.338
-274.206
298.132

-188.918
0
511.696
0

1.747
324.525

—48.784
298.132
-48.784
249.348

-217.267
0
660.683
0

0
443.416

78.905
249.348
78.905
328.253

-481.315
0
206.159
0

0
—275.156

37.512
328.253
37.512
365.765

38.017
362.713
38.017
400.730

-520.025
-275.431

—795.456

—238.185
396.450
-238.185
158.265

-618.540
1.568.130
-1.367.966
0

—418.376
12.328

—72.729
158.265
—72.729

85.536

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD (\Y/V/A\=

Financiera

FLUJO DE CAJA PROYECTADO COP mI||0neS EAFIT Maestria en Administracién

Estado de flujo de efectivo
2020 2021 2023 2024 2025 2026 2027

566.677  1.086.452 974.844 818.555  658.363  500.598  450.264  465.317  478.220  489.841
499.267 460.308 400.642 328.498  276.096  246.671 241124 242183  220.511  202.390

(+) Depreciacion 174.549 175.310 176.072 176.833  177.594  178.355 179.115  179.876 180.636 181.397
(+) Amortizacién 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+/-) Impuesto diferido 67.663 46.562 41.779 35.081 28.216 21.454 19.297 19.942 20.495 20.993
+) Intereses de deuda 257.055 238.435 182.791 116.584 70.287 46.863 42.712 42.365 19.380 0
Cambio en capital de trabajo —114.172

(+/-) variacién en cuentas por cobrar -104.904 -97.217 43.682 57.771 54.515 49.056 22.107 68 68 68
(+/-) variacién invetarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

+/-) Variacion en cuentas por pagar 33.546
Flujo de caja de la operacion

Flujo de caja de invercion —68.496

() Obligaciones financieras pagadas -562.671 -272.529 -273.128 -273.728 -476.955 —660.802 -651.836 —-183.082 114.623  -114.623
+) Fondos recibidos de actividades de financiamiento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
) Pago deuda subordinada -830.947 -1.061.615 -1.090.313 -879.216  -459.307  -81.385 -6.805 -450.687 -379.996 0
) Pago dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 -8.099 -239.110
+) Capital accionario aportado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de caja de financiamiento -1.393.619 -1.334.143 -1.363.441 -1.152.944 —936.262 -742.187 -658.641 —633.769 —502.719 —-353.733

(
(
(

(+/-) Cambio en efectivo -451.344 128.837 271.381

Efectivo inicial 620.214 168.870 198.796 185.349  167.566 150.785 135.684 122.359 128.858  257.695
(+/-) Cambio en efectivo —451.344 29.926 -13.446 -17.783  -16.781 -15.101 -13.325 6.499 128.837  271.381
Efectivo final 168.870 198.796 185.349 167.566  150.785 135.684 122.359 128.858  257.695  529.076

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

> b UNIVERSIDAD MAF
VALORACION DE LA COMPANIA. COP millones EAFIT Macstra en Administracién
< — SOV
L £ B
VEUEES Fuente 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Bonos de colombia a 10 afios Bloomberg 6.76 % 6.76 % 6.76 % 6.76 % 6.76 % 6.76 % 6.76 % 6.76 % 6.76 % 6.76 %
Spread Bonos Colombia en dolares frente 140%  1.40% 1.40 % 1.40 % 1.40 % 1.40 % 1.40 % 1.40 % 1.40 % 1.40 %
10-year US Bonds Bloomberg
ERP Damodaran 530%  530% 5.30 % 5.30 % 5.30 % 5.30 % 5.30 % 5.30 % 5.30 % 5.30 %
Beta desapa'ancado Damodaran’ Bloomberg 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45
Tasa de impuestos de largo plazo Ley de Financiamiento 33% 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 %
Relacién D/E Isagén Calculos intermnos 0.390 0.321 0.295 0.273 0.229 0.164 0.099 0.080 0.070 0.060
Beta apa|ancad0 Caculos internos 0.57 0.55 0.54 0.54 0.52 0.50 0.48 0.48 0.47 0.47
Riesgo pais Colombia Damodaran 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
kd Bono a 10 afios Isagén 890%  8.90% 8.90 % 890%  8.90% 8.90 % 8.90 % 8.90 % 8.90 % 8.90 %
Tasa de impuestos de largo plazo Ley de Financiamiento 33 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 %

Kd después de impuestos
Rolling WACC

Flujo de caja libre para empresa

Observaciones

EBIT*(1- tasa impositiva) 875397 1,381,214 1,219,210 1,007,811 807,475 625,892 538,162 527,110 515,680 503,856
Tasa de impuesto 33 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 %
Depreciacién y amortizacion 174,549 175,310 176,072 176,833 177,594 178,355 179,115 179,876 180,636 181,397
Cambio en capital de trabajo (71,358) (114,172) 43,017 56,604 53,507 48,291 22,391 1,219 1,265 1,313
Capex (52,312)  (68,519) (68,507) (68,496)  (68,485) (68,474) (68,463)  (68,452)  (68,441) (68,429)
Flujo de caja libre para la firma 926,276 1,373,833 1,369,791 1,172,751 970,091 784,064 671,206 639,753 629,141 618,136
Valor terminal Crecimiento G del 4,5 % 14,602,037

* Valores en COP millones

Factor de descuento

Flujos descontados 6,535,994
Valor terminal 6,765,680
Ajuste de mitad de afio 1.04
Valor de la empresa 13,850,018
Deuda neta 7,965,961
Valor de el patrimonio 5,884,057
Numero de acciones 1,225,854,393
Precio por accion 4,800

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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ADVERTENCIA

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT, de Medellin, Colombia, son andlisis financieros de
empresas cuyas acciones se cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia. Los informes son elaborados
por alumnos de posgrado de la Escuela de Economia y Finanzas, bajo la supervision de profesores de
las areas de Finanzas, Economia y Contabilidad de las Escuelas de Economia y Finanzas y de
Administracion de la mencionada universidad.

El Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de Estudios
Superiores de Administracion de Venezuela (IESA), la Universidad de los Andes, de Bogota, Colombia,
la Universidad ICESI, de Cali, Colombia, la Escuela de Postgrado de Administracién de Empresas de
Ecuador (ESPAE), de Guayaquil, y la Universidad Francisco Marroquin, de Guatemala, junto con la A.
B. Freeman School of Business de Tulane University, de New Orleans, Louisiana, Estados Unidos,
realizan también el Proyecto Burkenroad en Latinoamérica.

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

Este programa enriquece el capital humano al brindar entrenamiento en técnicas de analisis
financiero. A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de financiamiento mediante el
suministro de informacion financiera a inversionistas e instituciones del sector.

Los reportes preparados en el marco de este programa evallan las condiciones financieras y las
oportunidades de inversion en empresas. Los reportes financieros de empresas cuyas acciones se
cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia se distribuyen a inversionistas nacionales y extranjeros a
través de su publicacién en nuestra pagina web y en la red Burkenroad Latinoamérica. También se
distribuyen solo a empresas beneficiarias para su uso en futuras presentaciones privadas a instituciones
financieras o inversionistas potenciales. Los planes de inversion y la situacion financiera de las empresas
analizadas se les presentan a la comunidad académica y a la financiera interesada en un encuentro
semestral.

Para informacion adicional sobre el Proyecto Burkenroad de la Universidad EAFIT (Colombia), por

favor visite una de las dos paginas web siguientes:

http://www.eafit.edu.co/Burkenroad

http://www.latinburkenroad.com/

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela
de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversién. Usted debe
consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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