ALCALDIA MAYOR
DE BOGOTA D.C.
SECRETARIA DEL HABITAT

PROYECTO DE ACUERDO No. 071 DE 2016
EXPOSICION DE MOTIVOS

PROCESO DE ENAJENACION DE LA NACION DE SU PARTICIPACION
ACCIONARIA EN ISAGEN

Desde el afio 2009 la Nacién empezé a estructurar la posible enajenacion de su participacion accionaria en
ISAGEN S.A. E.S.P. (ISAGEN). Para estos efectos, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico contrat6 en
abril del 2009 a la unién temporal conformada por las bancas de inversion Credit Suisse e Inverlink para
vender el equivalente al 57.6% de las acciones de dicha Compafiia. No obstante lo anterior, el proceso de
enajenacion iniciado en el 2009 fue suspendido por decision del Gobierno, y la idea de llevar a cabo la venta
de la participacion accionaria de la Nacién en ISAGEN se retomd en el afio 2013.

El proceso de venta de la participacion accionaria de la Nacion en ISAGEN se inicia formalmente mediante la
expedicion del Decreto 1609 de julio de 2013, el cual lanza oficialmente el programa de enajenacién bajo los
principios y lineamientos establecidos en la Ley 226 de 1995. Dicho Decreto contemplaba expresamente que
el programa de enajenacion tendria dos etapas, siendo la primera etapa para los destinatarios exclusivos de las
condiciones especiales de que trata los articulos 60 de la Constitucion Politica y 3 de la Ley 226 de 1995. En
la primera etapa fueron adjudicadas 1,428,233 acciones, es decir, un 0,09% de la participacion accionaria de
la Nacion en ISAGEN.

El articulo 17.1 del Decreto fijé el precio minimo por accién para la segunda etapa del programa de
enajenacion en $2.850 pesos por accion, el cual seria ajustado mensualmente por la inflacion.

A través del Decreto 2316 de octubre de 2013, y en atencién al amplio interés del mercado, el Gobierno
decidié modificar el precio aumentandolo hasta $3.178 pesos por accion (lo cual constituye un aumento de
aproximadamente el 12%), valor que seria ajustado mensualmente por la inflacion. Posteriormente se emitio
el aviso de inicio de la segunda etapa, momento en el cual los interesados del puablico general podian
habilitarse como inversionistas precalificados. Dicho aviso fue publicado el 28 de febrero de 2014.

Inicialmente hubo amplio interés en las acciones a enajenar y se presentaron actores locales e internacionales.
Dentro de los locales se encontraban Empresas Publicas de Medellin E.S.P. - EPM, Empresa de Energia de
Bogota (EEB) y Celsia S.A. E.S.P. Sin embargo, su participacién fue condicionada por la Superintendencia de
Industria y Comercio (SIC) argumentando que la eventual adquisicién de ISAGEN por parte de alguna de
dichas empresas conllevaria a una concentraciéon en el mercado de generacién de energia superior al limite
regulatorio. Para el caso especifico de EEB, la Superintendencia de Industria y Comercio condiciond su
participacién en el proceso de privatizacion de ISAGEN a que desmontara parcialmente sus participaciones
en empresas del sector como Emgesa S.A. E.S.P. y Codensa S.A. E.S.P.

El 23 de julio de 2014 se publicé un aviso de subasta para el 22 de agosto de 2014. Sin embargo, en razén a
tres factores fundamentales, la totalidad de los interesados antes mencionados desistieron de participar en el
proceso. Estos tres factores fueron: i) el importante aumento de precio definido por el gobierno en el Decreto
2316 antes mencionado; ii) las incertidumbres asociadas al proyecto Hidrosogamoso en términos de costos y
tiempos de entrada en operacidn y; iii) los condicionamientos impuestos por la SIC a algunos de los
interesados (por ej. Celsia/Argos, EEB, EPM/CEMIG). Teniendo en cuenta lo anterior, la subasta que estaba
programada para el 22 de agosto de 2014 fue abortada, ya que no existian las condiciones de mercado para
seguir adelante con el proceso de enajenacion.
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Una vez completado el proyecto Hidrosogamoso y habiendo éste entrado en operacién, en marzo del 2015 el
Gobierno Nacional reactivé el proceso de enajenacion. Teniendo esto en cuenta, y con la finalidad de
garantizar los principios rectores de la Ley 226 de 1995 de amplia publicidad y libre concurrencia, se emiti6
un aviso de precalificacion adicional el 3 de marzo de 2015, lo que abri6 un segundo momento en el cual los
interesados podian habilitarse como inversionistas precalificados. En este segundo espacio se precalificaron
por primera vez firmas tales como BRE Colombia Investments L.P. y Colbln, y actualizaron su
precalificacion las firmas GenerCo S.A./Suez, China Huadian Corporation y Gas Natural SDG S.A.

Se publicd un segundo aviso de subasta el 17 de abril de 2015 informando que se habia programado
nuevamente la subasta para el 19 de mayo de 2015. De los 5 inversionistas precalificados mencionados
anteriormente, 3 presentaron garantias de seriedad de la oferta para efectos de participar en la subasta. Los 3
inversionistas que presentaron garantias en ese momento fueron BRE Colombia Investments L.P., Colbin, y
GenerCo S.A./Suez.

El 14 de mayo de 2015, la Seccion Cuarta del Consejo de Estado decreté una medida cautelar de suspension
temporal del proceso para resolver y fallar de fondo las demandas que se habian presentado ante dicha Corte.
La Nacién, acatando la medida cautelar dictada por el magistrado ponente, suspendié temporalmente el
proceso de venta de su participacion accionaria en ISAGEN. EI Consejo de Estado profiri6 fallo de fondo
favorable a la Nacion en septiembre de 2015, dando via libre al proceso.

Teniendo en cuenta que el Decreto 1609 de 2013 tenia un periodo de vigencia para el programa de
enajenacion (un afio prorrogable por un afio adicional), el Consejo de Estado restituy6 plazos a la fecha de
vencimiento original del 24 de septiembre de 2015, y la nueva fecha de vencimiento del programa de
enajenacion quedd establecida para el dia 27 de enero de 2015. Es decir, el Gobierno Nacional tendria hasta
esa fecha para finalizar el programa de enajenacion de sus acciones en ISAGEN.

Una vez proferido el fallo de fondo por parte del Consejo de Estado, el Gobierno reactivé el Programa de
Enajenacion y solicitd a la union temporal revisar la valoracion de la compafiia. Asimismo, esta valoracion
fue validada por un tercero independiente (Banco BBVA), quién emitié una opinion profesional sobre la
adecuada valoracion llevada a cabo por la unién temporal. Con base en esta valoracion actualizada el
Gobierno decidio, mediante el Decreto 2468 de 2015, aumentar nuevamente el precio minimo por accién a un
valor de $4.130 pesos por accion. Este nuevo valor implicé un incremento de $731 pesos por accion frente al
precio de $3.399 por accion establecido en mayo de 2015 (precio por accion del Decreto 2316 de octubre de
2013 de $3.178 pesos por accion, debidamente ajustado por inflacion). Dicho incremento representaba para la
Nacion un mayor valor de $1,15 billones de pesos, e implicaba un aumento del 21,5% frente al precio
establecido en mayo de 2015.

Teniendo en cuenta lo anterior, se publicd un tercer aviso de subasta el 23 de diciembre, informando como
fecha de subasta el 13 de enero de 2016.

Ante este nuevo panorama, de la lista de Inversionistas Precalificados anteriormente mencionados,
Unicamente dos inversionistas precalificados -BRE Colombia Investments L.P. y Colbun- renovaron la
garantia de seriedad de la oferta para participar en la subasta.

El 13 de enero se llevo a cabo la subasta a la que Unicamente acudi6 BRE Colombia Investments L.P., y
después de validar que la oferta econdmica presentada por éste era aceptable y que estaba conforme con los
requisitos establecidos en el Reglamento de Enajenacion, se le declar6 como inversionista adjudicatario de las
acciones de la Nacion en ISAGEN. Finalmente, el 22 de enero de 2016 el inversionista adjudicatario BRE
Colombia Investments L.P. realiz6 el pago de las acciones adjudicadas, y una vez la Nacion certifico el
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ingreso de los recursos, se procedi6 al registro de BRE Colombia Investments L.P. como nuevo accionista de
ISAGEN en el libro de registro de accionistas de ISAGEN que lleva Deceval, previa instruccién de la Bolsa
de Valores de Colombia.

Brookfield debe formular dos ofertas publicas de adquisicion (OPAs) a los accionistas minoritarios de
ISAGEN de conformidad con lo establecido en el reglamento de venta de las acciones de la Nacién —
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico en ISAGEN, dentro de los 6 meses siguientes a la terminacion del
proceso de enajenacién al menos por el mismo precio por accién que pago a la Nacion.

ACCIONES DE ISAGEN EN EL PORTAFOLIO DE EEB

EEB cuenta en la actualidad, en su portfolio de inversiones, con el 2,52% de las acciones de ISAGEN, este
porcentaje lo califica en la categoria de inversionistas minoritarios, la cual corresponde de acuerdo con el
reglamento, a aquellos inversionistas cuya participacion no supere el 3%.
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Figura 1. Participacion accionaria

Esta participacion no le otorga a EEB ningln otro beneficio diferente a la recepcion de los dividendos a que
haya lugar segun las politicas de distribucion de dividendos que establezca ISAGEN, las cuales se prevé
pueden ser modificadas de manera importante con la toma de control del nuevo inversionista. La coyuntura
actual ofrece la oportunidad de llevar a cabo la desinversién en ISAGEN aprovechando el precio por accion
de la adjudicacién de $4.130.

La Figura 2 ilustra el comportamiento histdrico de la politica de dividendos de ISAGEN. La distribucion de
dividendos en promedio es de alrededor del 40% de las utilidades, lo cual implica una alta tasa de retencion
gue soporta nuevas inversiones, incluyendo Hidrosogamoso y Amoya y/o busca alcanzar un nuevo objetivo
en términos de su estructura de capital. Estos objetivos o alineamiento estratégico seguramente van a ser
objeto de revisidn por parte del nuevo inversionista controlante orientado a maximizar su propio beneficio.
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Figura 2. Politica de dividendos ISAGEN

OPORTUNIDAD DE DESINVERTIR AL PRECIO DE LA OPA

Para evaluar el resultado de desinvertir en ISAGEN al precio de la OPA se utilizaron dos tipos de anélisis, el
técnico y el fundamental. De forma paralela, se utilizaron metodologias para evaluar si la combinacion entre
ambos andlisis era consistente con el resultado individual. Finalmente, se utiliz6 un método de contraste,
como es la evaluacion por multiplos, para validar si el resultado obtenido era consistente con los rangos de
valoracién en empresas con caracteristicas similares en otros mercados.

Andlisis Técnico

Desde el andlisis técnico, el primer punto a destacar es la tendencia positiva que se ha observado en el precio
de la accion en los ultimos afios. Esta tendencia, nos da un valor indicativo de los niveles de precio que se
hubieren esperado para la accion de no haberse ejecutado la enajenacion por parte del gobierno. El rango para
el precio estimado en 2016, que se encuentra entre $3.000 y $3.600, estd por debajo del precio de la OPA
($4.130) y permite a los actuales inversionistas a través de ésta obtener una rentabilidad adicional del 14,72%
sin haber asumido ningln riesgo.
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Fuente: Bloomberg
Figura 3. Comportamiento Historico del Precio de la Accion de ISAGEN
El resultado anterior toma mayor relevancia cuando se tiene en cuenta el alto riesgo de mercado observado
durante el altimo afio, en el que el indice COLCAP present6 una caida del 23,75%. Como se observa en la
siguiente figura el precio de la accién no se afect6 por la condiciones del mercado, por lo contrario, tuvo un

comportamiento muy superior con una rentabilidad de 14,67%. Su tendencia en el corto plazo es converger al
precio de la OPA, precio nunca antes alcanzado.

4.000

200
=—BAGEN () =—ISAGEN /COLCAP(LD)
3.500
3.000 150
2.500
2.000 100
1.500
1.000 50
500
& O O O e o e e fy W™ N M M M M ey s wF W W
e~ e B e - - T T~ T B e - - - R = = = =
s E I ¥ E 3 3 d# H E 3 ¥ £E B 3 d 5§ a 3 8 E o = d
= = T O = & T 0O =S « T O = & T 0O S5 « T O = « T 0O

Fuente: Bloomberg, Célculos EEB
Figura 4. Comportamiento Historico del Precio de la Accion de ISAGEN relativo al COLCAP

Los anteriores resultados son consistentes con la recomendacion de diferentes analistas del mercado, como se
observa en la siguiente tabla. Desde el mes de diciembre de 2015, como consecuencia de la expectativa por el
cierre de la venta de ISAGEN por parte del gobierno, los analistas recomiendan mantener el activo hasta que

el precio llegue a niveles de $3.900. Si el precio supera este nivel, la recomendacion es la venta para la toma
de utilidades.

Tabla 1. Recomendacion del Mercado
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Fuente: Bloomberg

Analisis Fundamental

Desde el analisis fundamental se estudié la relacion de los resultados financieros con el valor de la empresa o
“Enterprise Value” (EV) de la compafiia y con el precio de la accion. ElI EV ha tenido una tendencia positiva
como consecuencia del crecimiento en la capitalizacién de mercado por efecto del precio y el mayor valor de
la deuda. Sin embargo, los principales indicadores operacionales como EV/Ventas y el EV/EBITDA se han
mantenido dentro de los mismos niveles. El incremento en las fuentes de financiamiento ha estado
acomparfiado de incrementos en ventas, EBITDA y flujo de caja a la empresa, lo cual ha generado consistencia
entre el EV y la generacion de caja por la operacién de la compafiia.

Tabla 2. Valor de la empresa
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Isagen SA ESP (ISAGEN CB) - Valor de empresa

En Millones de COP excepto por accio| FY 2012 FY 2013 FY 2014 Actual FY 2015 Est FY 2016 Est
12 meses fin 12/31/2012  12/31/2013  12/31/2014 01/29/2016 12/31/2015 12/31/2016
Capitalizacién de mercado 6.828.810,4| 8.859.734,0| 8.082.803,5| 10.699.832,6

- Efectivo y equivalentes 298.546,0 249.693,0 328.823,0 281.257,0

+ Acciones preferentes 0,0 0,0 0,0 0,0

+ Interés minoritario — 0,0 0,0 0,0

+ Deuda total 2.181.424,0 2.686.947,0[ 3.395.686,0( 3.691.370,0
Valor de empresa 8.711.688,4| 11.296.988,0| 11.149.666,5| 14.109.945,6
Capital 5.479.541,0( 6.191.768,0( 7.041.200,0( 7.121.935,0
Deuda total/Capital total 39,81 43,40 48,23 51,83
Deuda/VIr emp 0,25 0,24 0,30 0,26
EV/Ventas 5,03 5,64 4,79 5,47 5,68
EV/EBITDA 13,48 16,28 15,02 12,48 13,29
EV/EBIT 16,83 20,78 19,05 15,60 16,77
VE/Flujo de caja a empresa 21,28 20,87 17,68
Cap de mercado diluido —| 8.859.678,6| 8.082.803,5| 10.699.832,6
Valor diluido de empresa —| 11.296.932,6| 11.149.666,5| 13.766.695,6
EV/AccionesVigentes 3.195,69 4.144,05 4.090,01 4.130,93
Referencia
Valores Ultimos 12 meses para Ratios
Ventas 1.731.539,0( 2.002.814,0| 2.329.620,0 2.580.126,0( 2.484.356,0
EBITDA 646.422,0 694.100,0 742.306,0 1.130.202,0| 1.061.825,0
EBIT 517.670,0 543.578,0 585.138,0 904.238,0 841.374,0
Flujo de caja a empresa 409.479,8 541.397,4 630.681,0
Flujo de caja libre a empresa -593.613,2| -338.305,6/ -334.316,0

Source: Bloomberg

A pesar de la consistencia operativa, los principales multiplos de valoracion muestran como el precio de la
accion es alto, en términos relativos, lo cual es consistente con una estrategia de venta del activo. El precio de
la accidn en relacion con las utilidades, con el valor en libros y con el flujo de caja es histéricamente superior.
Consistente con lo anterior, el rendimiento por dividendos ha disminuido drasticamente en el Gltimo afio.

Tabla 3. Multiplos de Valoracion

En Millones de COP excepto por accidl FY 2012 FY 2013 FY 2014 Actual FY 2015 Est FY 2016 Est
12 meses fin 12/31/2012  12/31/2013 12/31/2014 01/29/2016 12/31/2015 12/31/2016
PER 16,08 23,92 22,55 29,85 24,20 30,24
P/Libro 2,07 2,53 2,22 2,94 3,02 3,02
P/libro tangible 2,09 2,58 2,23 2,96
P/Flujo de caja 19,59 17,42 13,43 17,77
EV/Ventas 5,03 5,64 4,79 5,47 5,68
EV/EBITDA 13,48 16,28 15,02 12,48 13,29
Rend dividendo 3,07 2,13 2,69 2,03 2,03 3,31
EV/EBIT 16,83 20,78 19,05 15,60 16,77
Precio/Acc 2.505,00 3.250,00 2.965,00 3.925,00
Valor de empresa 8.711.688,4| 11.296.988,0( 11.149.666,5( 14.109.945,6

Source: Bloomberg
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Para validar la consistencia de los multiplos con el precio de valoracion, se realizé un prondstico de precio
con base en el indicador Relacién Precio Utilidades (PER — Price Earnings Ratio o P/E) el cual nos indica la
relacion existente entre el precio de la accion y las utilidades por accion. La utilidad por accion en 2014 fue de
$131,48 y se espera que esta utilidad se incremente en 2015 llegando a niveles de $162,2. De la anterior
informacion se infiere el rango de valoracion del precio de la accion entre $1.500 y $4.000 para niveles de
PER entre 11 y 24,41. Este Gltimo valor del indicador es el esperado por el mercado. Del anterior analisis se
obtienen que a pesar de una expectativa de un PER relativamente alto, el prondstico del precio no alcanza en
ningln caso, los niveles de la OPA, es decir $4.130.

Pardmetros Precio (COP)

02/27/2009 A
01/29/2016 LM
Mensual gy
P
eyenda

L

27-Mar-11 27-Mar-15 27-Mar-16

Fuente: Bloomberg

Figura 5. Precio de ISAGEN implicito con base en PER

Multiplos de Valoracién Empresas Comparables en Otros Mercados

A partir de una muestra seleccionada por Bloomberg de 30 empresas con caracteristicas similares a nivel
global, se realiz6 un analisis comparativo con base en los multiplos EV/EBITDA y PER. El resultado fue
consistente con el andlisis técnico y fundamental. Los maltiplos de valoracion de ISAGEN son relativamente
altos, lo que significa que el precio de valoracion es superior al de las empresas pares dentro del mercado
global. Los multiplos PER de las empresas analizadas se concentran entre los valores 5 y 20; mientras que el
de ISAGEN se ubica en un nivel muy superior (22,55). Consistentemente, el multiplo al EV / EBITDA de
ISAGEN es de 15 mientras el mercado se ubica en un rango entre 4 y 11.

Calle 52 No. 13-64 §5WE, 105,

»
Conmutador: 358 1600 G
www.habitatbogota.gov.co - 0 0 ;“{ E% BOGOT
www.facebook.com/SecretariaHabitat 2.’%‘, B #
@HabitatComunica % SGS i 7 M EJ o R

Cédigo Postal: 110231 COM5917 CO14I5E 1B Smncst® PARA TODOS



ALCALDIA MAYOR

DE BOGOTAD.C.
SECRETARIA DEL HABITAT
45,00
*
40,00
35,00
30,00 ®
[ 2
25,00
E @ 1sAGEN
20,00
) - TN
* * »
15,00 A S I g
L.
10,00 A -
4 L *
5,00 see
- *
- 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00
EV / EBITDA

Fuente: Bloomberg
Figura 6. Multiplos de Valoracién Empresas Comparables en Otros Mercados

A continuacién el listado de empresas incluidas dentro de la muestra para el calculo de los mdltiplos de
valoracién mostrados en la figura anterior:

Tabla 4. Muestra de Empresas para el Célculo de Multiplos de Valoracion

: NOMBRE i » NOMBRE :
1 ALUPAR INVESTIMENTO SA-UNIT BRASIL 16 | CENTRAL PUERTO S.A.-B 1 VOTE ARGENTINA
2 AES GENER SA CHILE 17 | CPFL ENERGIA SA BRASIL
3 TRACTEBEL ENERGIA SA BRASIL 18 ECLSA CHILE
4 ENERSUR SA-COMMON PERU 19 | EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA BRASIL
5  AMPLA ENERGIA E SERVICOS SA BRASIL 20 | MINERA VALPARAISO S.A. CHILE
6  ELECTRICIDADE E SERVICOS-PRF BRASIL 21 | EDELNOR SA/PERU-COMUN PERU
7  CIAENERGETICA DO CEARA-PR A BRASIL 22 ENERGISAS.A. BRASIL
8  ENERSIS AMERICAS SA CHILE 23  EMP DISTRIB Y COMERC NORTE ARGENTINA
9  INTERCONEXION ELECTRICA SA COLOMBIA 24 LUZ DEL SUR SAA-COMUN PERU
10  CIA DE TRANSMISSAO DE ENE-PF BRASIL 25 | CENTRAIS ELET DO PARA-PREF A BRASIL
11  CIAELETRICIDADE DA BAHIA BRASIL 26 | CGE DISTRIBUCION SA CHILE
12 PAMPAENERGIA SA ARGENTINA 27 | REDE EMPRESAS DE ENER-PREF BRASIL
13 CIAPARANAENSE DE ENERGI-PFB BRASIL 28 | EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA COLOMBIA
14 | EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD BRASIL 29 | INFRAESTRUCTURA ENERGETICA N MEXICO
15 | CIAENERGETICA MINAS GER-PRF BRASIL 30  INVERSIONES AGUAS METROPOL CHILE
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IMPACTO FISCAL

La presente iniciativa no tiene impacto fiscal para el Distrito Capital, puesto que es simplemente una
oportunidad para invertir la caja que se genere por la enajenacion de las acciones en proyectos estratégicos de
EEB.

ETAPAS DEL PROCESO DE LEY 226 DE 1995

La Ley 226 de 1995 desarrolla el articulo 60 de la Constitucion Politica en materia de democratizacion de la
propiedad accionaria estatal. Dicha ley regula los principios y lineamientos para llevar a cabo un proceso de
privatizacién y en este sentido es el marco juridico aplicable a la venta de las acciones de EEB en ISAGEN.
De conformidad con el articulo 6 de la Ley 226, el Gobierno —o las sociedades de economia mixta en este
caso- disefiaran el programa de enajenacion de conformidad con las normas de la misma ley. En este mismo
sentido, el articulo 10 de la ley sefiala que todo programa de enajenacion debera prever una primera etapa
orientada a los destinatarios de las condiciones especiales del articulo 3 de dicha ley, con el objetivo de
facilitar la adquisicion de la participacion social estatal en la venta de conformidad con el mandato del
articulo 60 de la Carta Politica.

Para el presente caso, las acciones de la EEB deberan seran ofrecidas por un término de 2 meses en la primera
etapa a los destinatarios de condiciones especiales sefialados a continuacién:

- Trabajadores activos y pensionados de ISAGEN y de las entidades donde ésta tenga participacion
mayoritaria, siempre y cuando no hayan sido desvinculados con justa causa

- Ex-trabajadores de ISAGEN vy de las entidades en las ésta tenga participacién mayoritaria, siempre y
cuando no hayan sido desvinculados con justa causa

- Asociaciones de empleados o de ex empleados de ISAGEN

- Sindicatos de trabajadores

- Federaciones de sindicatos de trabajadores

- confederaciones de sindicatos de trabajadores

- Fondos de empleados

- Fondos mutuos de inversion

- Fondos de pensiones y cesantias

- Cooperativas

- Cajas de compensacion, segun lo establecido por el inciso 2° del numeral 3 del articulo 16 de la Ley
789 de 2002.

Otros principios de la Ley 226 que resultan de gran relevancia junto con el de democratizacion, son el de
proteccion al patrimonio publico y el de continuidad del servicio cuando se trate de la enajenacién de
propiedad accionaria de una entidad que preste servicios al publico. Considerando estos dos principios, la
Corte Constitucional y el Consejo de Estado en repetidos pronunciamientos han sefialado que los programas
de enajenacion de propiedad accionaria pueden incluir medidas conducentes a que se evite actuaciones de
terceros a través de interpuestas personas del sector solidario, motivo por el cual se puede exigir la
presentacion de declaraciones por parte de los beneficiarios de condiciones especiales, en el sentido de que se
exprese que actlan por cuenta propia y que en caso de que se demuestre cualquier falsedad se veran
sometidos a las sanciones legales correspondientes. Asimismo, se ha aceptado la inclusién de limites al
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nimero de acciones a suscribir en atencién a consideraciones de caracter econémico y en atencion a la
importancia de asegurar la continuidad en la prestacién del servicio.

En este mismo sentido, se ha incluido tipicamente en los procesos de democratizacion condiciones tales como
la no venta de las acciones adquiridas durante un periodo determinado con el objetivo de cumplir con el fin
del articulo 60 de la Carta Politica.

Una vez surtida la primera etapa se entendera cumplido el principio de preferencia del sector solidario y EEB
podria ofrecer las acciones que no hayan sido adquiridas en la primera etapa. Para el efecto, el programa de
enajenacion comprenderia una segunda etapa en la cual el publico general podra formular ofertas de compra,
las cuales seran aceptables si cumplen con los requisitos a incluir en el respectivo programa.

En etapas posteriores, EEB deberd cumplir también con los principios de amplia publicidad y libre
concurrencia, de manera que a través de un proceso publico se podran ofrecer las acciones remanentes al
publico general.

Como se sefialé anteriormente, Brookfield debe formular dos OPAs de conformidad con lo establecido en el
reglamento de venta de las acciones de la Nacion — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico en ISAGEN,
dentro de los 6 meses siguientes a la terminacion del proceso de enajenacion al menos por el mismo precio
por accion que pago a la Nacion. Una vez surtida la primera etapa frente a los destinatarios de condiciones
especiales, EEB estaria facultado para aceptar cualquiera de estas OPAs a ser formuladas por Brookfield,
oferta que resulta atractiva desde el punto de vista econémico como se sefiala a lo largo de este documento.
Para tal efecto, EEB se encuentra en un escenario de tiempos muy cortos para surtir los tramites
previstos por la Ley 226 de 1995, motivo por el cual es necesario contar con la decisién del honorable
Concejo de Bogota lo antes posible de manera que se pueda dar inicio al programa de enajenacion
cuanto antes. Una vez EEB cuente con la decision favorable del honorable Concejo, podra expedir el
programa de enajenacién de su participacion accionaria en ISAGEN y dar inicio a la primera etapa ante los
beneficiarios de condiciones especiales y finalmente culminar con la una o varias etapa adicionales abiertas al
publico general, incluyendo la aceptacion de las OPAs.

EVENTUALES AMENAZAS EN CASO DE NO MATERIALIZAR LA
OPORTUNIDAD DE DESINVERTIR

Los intereses del Inversionista Adjudicatario posiblemente no estaran alineados con los intereses de los
accionistas minoritarios

Existe incertidumbre respecto a los planes y politicas frente a ISAGEN del nuevo accionista controlante. El
cambio del control accionario de ISAGEN puede resultar en modificaciones a la administracion de la
sociedad, lo cual a su vez implicaria cambios en la estrategia de ISAGEN que podrian afectar los resultados
operativos y la condicién financiera de la compafiia.

En la medida en que el inversionista adjudicatario no tiene la calidad de entidad estatal colombiana, es
razonable esperar que el nuevo accionista mayoritario de ISAGEN ejerza su posicion controlante
considerando su propio interés y no necesariamente el de los accionistas minoritarios y publicos como EEB.
En su calidad de accionistas minoritarios, la EEB u otras entidades estatales estaran imposibilitados para
influir en la toma de decisiones de ISAGEN (ver seccion “Terminacion del Acuerdo de Accionistas”). El
hecho de que las decisiones del inversionista adjudicatario no estén alineadas con el mejor interés de EEB,
podria afectar negativamente el valor de las acciones de EEB en ISAGEN (Acciones).
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Es muy probable igualmente que con posterioridad a la OPA, el porcentaje de accionistas minoritarios
disminuya considerablemente (ver seccion “Salida de otros accionistas minoritarios, incluyendo accionistas
publicos™) por lo que la capacidad decisoria de los accionistas minoritarios, ain actuando en conjunto,
disminuiria. En consecuencia, los derechos de los accionistas minoritarios estaran sujetos sélo a los minimos
legales teniendo en cuenta que las protecciones otorgadas por el Acuerdo de Accionistas seran temporales y
se extinguiran en el corto plazo (ver seccion “Terminacion del acuerdo de accionistas”™).

Por otro lado, eventuales decisiones de la Junta Directiva de ISAGEN (controlada por el inversionista
adjudicatario) de aumentar las reservas o el nivel de inversiones o de cambiar la politica de dividendos
podrian implicar que el patrimonio publico estaria siendo usado para el beneficio particular de un tercero, sin
producir beneficios para EEB.

Incertidumbre respecto al futuro control de ISAGEN

Segun el reglamento del programa de enajenacién de la Nacidn, una vez se venza el periodo de dos afios
contados a partir del cierre de la transaccion, el inversionista adjudicatario podria decidir vender total o
parcialmente su participacion en ISAGEN y modificar radicalmente la participacion de la compafiia en el
mercado de valores colombiano, lo que dejaria a EEB en un escenario de total incertidumbre sobre sus socios
en el largo plazo.

Cualquier futuro cambio del control accionario de ISAGEN derivaria en las incertidumbres planteadas en la
seccion “Los intereses del Inversionista Adjudicatario posiblemente no estaran alineados con los intereses de
los accionistas minoritarios”.

Potencial pérdida de liquidez de la Accidon

La disminucion del nimero de accionistas con propiedad en ISAGEN que podria ocurrir con ocasion de la
OPA, restara bursatilidad a la Accién, dejando a EEB con una inversion con pocas posibilidades de
negociarse en el mercado de capitales.

Ademas, luego de realizada la OPA, un escenario probable es que el inversionista adjudicatario considere
deslistar la Accion de la BVC, haciendo que la participacion de EEB se vuelva iliquida. Esta situacion
restringe la realizacion de la venta en escenarios posteriores a la OPA, quedando EEB con una capacidad de
negociacion de las Acciones totalmente limitada y supeditada a los intereses del inversionista adjudicatario.
Asi, los recursos del patrimonio publico representados en la participacion accionaria de EEB en ISAGEN
guedaran atrapados sin la posibilidad de materializar la valorizacién (por la iliquidez de la Accion).

Por lo anterior, es posible que un mercado transaccional activo de la Accion no se mantenga con posterioridad
a la ocurrencia de las OPAs, lo cual limitaria las posibilidades de enajenacion futura de las Acciones por parte
de EEB vy haria incierto el precio al que ocurriria dicha enajenacién. Si dicho mercado no se mantiene, las
Acciones podrian transarse a precios inferiores al precio de la OPA. Ver seccion “Potencial desvalorizacion
de la Accion”.

Potencial desvalorizacion de la Accion
El precio de adjudicacion fue de $4.130 por accion, el cual involucra una prima de control. Es muy probable

que el precio de la Accion después de la OPA retorne a sus niveles historicos, dado que el alza del precio se
ha debido en gran parte al proceso de enajenacion del control de la compafiia.
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El precio de adjudicacion estaria muy por encima del precio objetivo de la accion y se ubica por encima de los
niveles mas altos del comportamiento histérico de la misma, lo que constituye un buen precio de venta y una
oportunidad de capturar un reconocimiento econémico significativo incluyendo una prima de control, que de
otra manera no se reconoceria en la enajenacion de una participacion accionaria minoritaria.

El valor de la Accién puede disminuir sustancialmente luego de finalizado el proceso de OPA. Si el valor de
la Accion regresa a los promedios histéricos (que presentan niveles del orden de $2.700 por accién), se estaria
hablando de una disminucion en el precio de aproximadamente el 35% con respecto al precio minimo fijado
por el gobierno.

Salida de otros accionistas minoritarios, incluyendo accionistas publicos

La obligacién de realizar OPAs dentro de los 6 meses siguientes a la fecha de cierre y al mismo precio pagado
a la Nacion, implicara que gran parte de los inversionistas minoritarios vendan sus acciones en ISAGEN por
los siguientes factores.

La OPA se debe realizar, por lo menos, al mismo precio por Accién pagado a la Nacién en desarrollo del
Programa de Enajenacion. En consecuencia, el precio de la OPA no podra ser inferior a $4.130 por Accion, el
cual es superior a las estimaciones preparadas por la Unidon Temporal Credit Suisse-Inverlink y corroboradas
por BBVA. Ademas este precio supera el valor de la Accién en la BVC que actualmente se ubica alrededor
de $3.900. Un precio similar o superior dificilmente se obtendria por fuera de la OPA en un plazo razonable.
Ver “Potencial desvalorizacion de la Accion”.

Adicionalmente, como resultado de la expedicién de la Adenda 5 del Reglamento, el inversionista
adjudicatario tiene la obligacion de realizar una OPA Inicial, dentro de los 2 meses siguientes a la Fecha de
Cierre, y una OPA adicional una vez transcurridos 4 meses contados a partir de la Fecha de Cierre. Esta
modificacion le permitira a otras entidades como EEB, contar con el tiempo necesario para realizar su proceso
de Ley 226 y participar en la OPA adicional.

Asi mismo, el Decreto 2555 de 2010 establece que las OPAs deberan dirigirse a todos los titulares de las
Acciones, de manera que todos los accionistas minoritarios tendran la oportunidad de participar y aceptar la
OPA y consecuentemente, desinvertir en la compafiia.

Terminacion del Acuerdo de Accionistas

En condiciones normales, el acuerdo de accionistas s6lo estara vigente hasta julio de 2017. A partir de dicha
fecha, las protecciones otorgadas a accionistas minoritarios en virtud del acuerdo desapareceran.

Después de la OPA en todo caso, el accionista controlante de ISAGEN podria obtener un porcentaje
aproximado superior al 80% de la participacion accionaria en ISAGEN, lo que de facto le otorgaria control
sobre las mayorias especiales establecidas en el acuerdo de accionistas, y con lo cual podria modificar el
objeto social, la politica de dividendos, las mayorias especiales para decidir y la composicion de la junta
directiva, asi como decretar la emision de nuevas acciones. En particular, tendria el control sobre las
decisiones de inversion, de endeudamiento y de distribucién de dividendos, por lo que EEB no contaria con
ninguna garantia o proteccion de continuar recibiendo un flujo futuro de dividendos.

Ademas las protecciones relativas a la politica de divulgacion de informacion, la contratacién de mecanismos
de liquidez, las decisiones de la Asamblea de Accionistas y mayorias especiales de la Junta Directiva dejarian
de ser aplicables una vez los accionistas minoritarios sean menos de 10.000 o representen menos del 10%, lo
cual podria ocurrir con ocasiéon de las OPAs. Ver seccion “Salida de otros accionistas minoritarios,
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incluyendo accionistas publicos”. Igualmente, si el inversionista adjudicatario decidiera deslistar las
Acciones, EEB perderia también las protecciones legales otorgadas a accionistas minoritarios de sociedades
listadas, tales como las relativas a la obtencion de informacion relevante o a las obligaciones de gobierno
corporativo establecidas en la ley.

Uso de los recursos de manera eficiente para EEB

Con los recursos obtenidos de la enajenacion de las Acciones en la OPA, EEB puede tener control de los
mismos e invertirlos en proyectos que le generen valor o utilizados por sus accionistas y, por ende, podrian
constituir réditos directos a Bogota en linea con sus metas estratégicas.

Contrario a lo que se podria pensar, la venta de la participacion de EEB en ISAGEN no constituiria una
privatizacién. ISAGEN vya fue adquirida por la compafiia privada Brookfield, quien ademas de tener el
control de la empresa, es quien administra y gestiona los recursos de EEB alli invertidos, ddndole a éstos igual
manejo que a los recursos privados. En este sentido, la venta de las Acciones de EEB al inversionista
adjudicatario permitiria que los recursos representados en las Acciones recuperaran el caracter de recursos
publicos, puesto que pasarian a ser gestionados y administrados directamente por EEB o sus accionistas, que
incluyen a Bogota con un porcentaje de participacion superior al 76%.

La materializacién de los riesgos a los que se enfrentaria EEB de no participar en la OPA, eventualmente
implicaria que los recursos del patrimonio publico representados en la participaciéon accionaria de EEB en
ISAGEN quedarian atrapados, sin la posibilidad de realizar la valorizacién (por la iliquidez de la Accién — ver
seccion “Potencial pérdida de liquidez de la Accion-) y sin eventualmente, recibir dividendos (por el cambio
de politica), es decir, el patrimonio publico estaria siendo usado para el beneficio particular de un tercero sin
producir beneficios para la ciudad de Bogota.

Apalancamiento al Inversionista Adjudicatario

Si EEB no logra adelantar el trdmite que prevé la Ley 226 de 1995 para la democratizacidn de la propiedad
estatal y, en consecuencia, no puede participar en las OPAs, el Inversionista adjudicatario adn sin adquirir la
participacién del 2.52% de EEB, lograria el control en ISAGEN, y el monto total a desembolsar por esta
empresa sera menor en aproximadamente $283 mil millones, correspondiente al valor de las acciones de EEB
en ISAGEN.

Lo anterior implica que EEB estaria apalancando la operacién de un competidor en el negocio de generacién
eléctrica, cuyo accionista mayoritario controla ISAGEN sin tener que desembolsar a EEB la suma indicada y
bajo unas condiciones en las cuales el costo financiero para el inversionista adjudicatario seria mas barato que
el costo de un crédito bancario.

RECOMENDACION

Luego de un detallado y juicioso analisis de los escenarios posibles, se recomienda otorgar a EEB las
autorizaciones necesarias para que pueda tener la opcion de desinvertir en la sociedad ISAGEN S.A. E.S.P.
como establece la propuesta que se presenta a consideracién del honorable Concejo de Bogota, para autorizar
el disefio y desarrollo del correspondiente programa de enajenacion destinado a ello.

Para tal efecto, EEB se encuentra en un escenario de tiempos muy cortos para surtir los tramites previstos por
la Ley 226 de 1995 de manera urgente, motivo por el cual es necesario contar con la decision del honorable
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Concejo de Bogota lo antes posible de manera que se pueda dar inicio al programa de enajenacién cuanto
antes.

Queremos resaltar el hecho de que esta enajenacion no tiene impacto fiscal puesto que es simplemente una
oportunidad para invertir la caja que se genere en proyectos estratégicos de EEB.

ENRIQUE PENALOSA LONDONO
Alcalde Mayor de Bogota

MARIA CAROLINA CASTILLO AGUILAR
Secretaria Distrital del Habitat
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