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Respuestas Ministerio de Hacienda y Crédito Publico Proposicion No 31 “Venta de ISAGEN”

1. ¢Por qué la decision del Gobierno de vender ISAGEN?

Porque es el momento de aprovechar el buen precio que se pagara por ISAGEN para destinarlo a
invertirlo en un activo que brinde mas retorno economico y social como la infraestructura (el cual
ademas presenta un gran rezago, y es un prerrequisito para aumentar la competitividad del pais).

El Gobierno ha realizado un importante esfuerzo por destinar montos crecientes, tanto en términos
nominales como del PIB, para la inversion en el pais. Sin embargo, a pesar de esta situacion y del
incremento de la inversién, el pais aun presenta serias deficiencias en su infraestructura. La
superacion de este cuello de botella en el desarrollo no puede continuar siendo postergada de manera
indefinida e implica la destinacion de recursos adicionales. Asi mismo, es importante precisar que el
Gobierno Nacional Central (GNC) continuara generando déficits durante los proximos diez afios, por lo
que es impreciso hablar de superavits disponibles para inversion, al menos desde el punto de vista del
GNC.

De acuerdo con el ultimo reporte “Global Competitiveness Report del World Economic Forum’, la
infraestructura de los paises de América Latina recibe una calificacion de 3.6, en una escalade 1a 7,
donde 1 es peor y 7 es mejor. De manera mas especifica, Colombia ocupa el lugar 108 entre 144 en
términos de infraestructura, lo cual denota el serio atraso del pais en esta materia. Asi mismo, el
reporte sefiala la importancia de la infraestructura en la reduccion de costos y la mejora de la
competitividad del pais, razon por la cual es posible sefialar que la capacidad del pais para competir a
futuro en mercados globales se encuentra en directa relacién con las mejoras que se puedan lograr en
la expansion y mejora de la calidad de la infraestructura.

En este sentido, se estima que los paises de América Latina destinan como promedio el 2,5% del PIB
en recursos de infraestructura, cifra que alcanzd en 2012 el 3% del PIB en Colombia. Si esta tasa de
inversion se duplicara, la tasa de crecimiento econoémico de largo plazo se podria acelerar en alrededor
de 2 puntos del PIB (Calderén y Servén 2010)".

Tomando estos elementos de analisis, entonces es posible sefialar que a pesar del hecho que en el
mediano plazo el pais continuara destinando cada vez mas recursos para la inversion, en el marco de
una politica de sostenibilidad y responsabilidad fiscal, el esfuerzo requerido para asegurar el desarrollo
dinamico de la economia es aun mayor.

Asi, la venta de la participacion del Estado en ISAGEN S.A. E.S.P. (ISAGEN’), una empresa
consolidada, en un mercado robusto, y donde el sector publico ya ha jugado su rol al asegurar su
sostenibilidad y crecimiento, se convierte en un importante fuente de recursos para superar los
problemas de infraestructura del pais, sin aumentar el endeudamiento (como se desarrolla mas

1 Cfr. “Infrastructure in Latin America” World Bank Policy Research Working Paper No. 5317. Descargable en:

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1615308
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adelante). Esto al permitir que los recursos que se obtengan por medio de la venta puedan ser
destinados a aumentar de manera significativa el presupuesto destinado a infraestructura en el pais.

Adicionalmente, la venta de ISAGEN permitird hacer estas inversiones en infraestructura sin acudir a
mas emisiones de deuda para la Nacion, generando un menor servicio de deuda y por ende ahorros en
intereses de deuda de por lo menos $300 mil millones de pesos cada afio por los proximos 10 afios
($4.5 billones x 6.55% tasa colocacion bono a 10 afios).

De acuerdo con los estudios econdmicos realizados por el Departamento Nacional de Planeacion y
plasmados en el documento CONPES “Proyectos viales bajo el esquema de Asociaciones Publico
Privadas: Cuarta Generacion de Concesiones viales”, el crecimiento potencial de la economia por
efecto de la mayor inversion en infraestructura, se elevaria de 4,6% que es el escenario previsto en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo, a una senda entre 5,0% y 5,3%, incluyendo los efectos en la
productividad total de los factores debido a la reduccién del tiempo de los recorridos por carreteray a la
mayor disponibilidad de red vial que aumentara los flujos de comercio de bienes y servicios entre
regiones y con el exterior.

La productividad total de los factores, con estas nuevas inversiones aumenta de 0,7% y 0,88% por afio
del escenario actual a 1,0% y 1,3% en el periodo 2019-2024 con las nuevas inversiones. Asi mismo, la
tasa de inversion de la economia pasaria de niveles del 30% del PIB en el escenario actual a 32.7% y
32% del PIB en los afios 2017 y 2018 cuando se presenta el mayor flujo de inversiones. Finalmente, se
calcula que con estas nuevas inversiones el desempleo se podria reducir a niveles de 7,6%.

Finalmente, a continuacién una serie de consideraciones adicionales que soportan la venta de ISAGEN
(tanto a nivel de maximizacion de precio como la destinacion de los recursos):

e Condiciones del mercado 6ptimas y concurrencia: Existe un gran interés por una
pluralidad de inversionistas locales y extranjeros para entrar o expandirse en el mercado
energético colombiano. La puja por el activo permitira vender a un precio beneficioso para
el Gobierno.

e Maximizacion por entrada de Hidrosogamoso: Dado que la construccion de
Hidrosogamoso esta en un estado avanzado, la incertidumbre que anteriormente existia
estd superada permitiendo que los potenciales compradores reconozcan todos los
beneficios del proyecto de manera anticipada como si ya estuviera operando.

e Nuevo know-how y beneficios para minoritarios: Una de las exigencias para los
potenciales compradores es que tengan amplia experiencia en el sector energético. Esta
experiencia va a permitir que la compafiia mejore los niveles de eficiencia y rentabilidad, lo
que beneficiara a los demas accionistas, y a la vez le permitira a ISAGEN adelantar sus
planes de expansién con mayor flexibilidad.
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o Robustecimiento del mercado: Tener un nuevo accionista, con experiencia para
competir a la par con otras empresas de sector fortalece el sector de generacion de
energia y estimula la competencia, lo cual redunda en un mejor servicio para los usuarios.

2. ¢Cual es la metodologia sobre la cual valoraron el costo de venta de la empresa?

Los métodos de valoracion utilizados por la banca de inversion contratada corresponden a métodos de
valoracién ampliamente reconocidos y aceptados a nivel nacional e internacional para la valoracion de
empresas del sector al que pertenece ISAGEN. En ese contexto, la Unién Temporal Credit Suisse —
Inverlink (“UT”) realizo el ejercicio de valoracién mediante tres metodologias, las cuales han sido
reconocidas tanto a nivel nacional? e internacional:

i) Flujo de caja libre operativo descontado;
i) Analisis de compafiias comparables en bolsa;
i) Anélisis de transacciones comparables.

En aras de atender de la mejor manera posible el requerimiento formulado, se describe el
procedimiento de valoracion adelantado:

La UT aplic6 3 metodologias de valoracion: (i) flujos de caja descontados, (i) multiplos de
compaiiias listadas comparables, y (iii) multiplos de transacciones comparables.

Para la metodologia de flujos de caja descontados se tomaron las proyecciones financieras
provistas por la administracion de ISAGEN, se elabord un modelo financiero con proyecciones que
cubren el periodo 2013-2027, se estimo una tasa de descuento considerando las particularidades
tanto de la compafia como del mercado donde opera y se reflej, a través de un valor terminal, el
hecho que se trata de un activo en marcha con una vida util superior al periodo de proyeccion. De
ahi se estimé el valor de compafia o valor de activo, y, posteriormente, se estimo el valor del
patrimonio con el correspondiente valor por accion.

Los resultados anteriores se cotejaron con los multiplos implicitos tanto de compafiias listadas
comparables en Chile, Colombia y Brasil (‘market comps’) como de transacciones comparables
recientes en Chile, México, Colombia, Brasil y Pert (‘transaction comps’).

Para mayor claridad, en el caso de los ‘market comp’, existen compaiias de generacion de energia
que transan en diferentes bolsas en Latinoamérica. Con base en la informacion de mercado es
posible inferir el valor de una compafiia o valor de sus activos, el cual se divide, segun sea el caso,
por el valor del EBITDA (Earnings Befores Interest Taxes Depreciations and Amortizations, por sus
siglas en inglés) o por la capacidad instalada medida en Kilovatios 0 Megavatios para un afio

2 La jurisprudencia del Consejo de Estado, SCA, Seccion I, CP Camilo Arciniegas Andrade, Sentencia del seis (6) de julio de dos
mil uno (2001), Radicado AP 123, ha validado la aplicacion de estas metodologias para la valoracion de empresas.
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especifico. Esto permite obtener los “multiplos” implicitos con relacion al EBITDA o con relacion a
la capacidad instalada, los cuales después son aplicados a las particularidades de ISAGEN, como
método para estimar su valor. En otras palabras, y viéndolo de una manera simple, por ejemplo, se
calcula a cuantas veces la utilidad equivale al valor al que se transa en bolsa y después se toma
ese valor y se multiplica por la utilidad de ISAGEN para estimar su valor. Esta es la metodologia de
multiplos de compafiias listadas comparables.

v.  La metodologia de transacciones comparables sigue una mecanica similar. Sélo que en este caso
estima el valor implicito de compafiia o valor de activo para transacciones privadas que hayan
tenido lugar en Latinoamérica e involucrado activos predominantemente de generacion eléctrica.

vi. ~ Con el resultado de las tres metodologias, la UT realizd una recomendacién del rango de valor, la
cual, dado que refleja las particularidades de ISAGEN, dio una mayor preponderancia a la
metodologia de flujos de caja descontados. Metodologia que refleja, entre otros, la entrada a
tiempo y en presupuesto del proyecto Hidrosogamoso, las mayores utilidades futuras asociadas a
la entrada en linea de Hidrosogamoso y Amoya, y, en general, la vision que la administracion tiene
sobre el desempefio operacional, comercial y financiero futuro de la compafiia.

vii.  Dicha recomendacion fue corroborada por una “fairness opinion” u opinién independiente de valor
realizada por Valfinanzas, firma de banca de inversién colombiana con amplia experiencia en el
sector eléctrico y extenso recorrido en procesos similares. Valfinanzas verifico la razonabilidad del
gjercicio realizado al igual que del rango recomendado y avalé la valoracion efectuada por la UT.

3. ¢Cual ha sido el procedimiento legal que se ha utilizado para autorizar la venta de la
empresa?

Sobre el particular, el proceso de enajenacion de la participacién accionaria que la Nacién — Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico posee en ISAGEN, se viene adelantando de conformidad con lo dispuesto por
la Ley 226 de 1995° y demas normas aplicables en el marco legal vigente.

3 El desarrollo del articulo 60 de la CP a través de la Ley 226 ha sido explicado por la Corte Constitucional en jurisprudencia
reciente (Sentencia C-393 de 2012), en particular al estudiar si el numeral 9° del articulo 150 de la Constitucion Politica, relativo a
las leyes que autorizan la enajenacion de bienes nacionales, tendria por efecto la necesidad de contar con una especifica
autorizacion legislativa, cada vez que el Gobierno disponga enajenar su participacion accionaria en alguna empresa. Al respecto
dicha corporacion manifesto lo siguiente:

“Desde esta perspectiva, en lo que atafie a la posible enajenacion de participaciones accionarias de
propiedad de entidades estatales, operacion que desde el punto de vista juridico corresponde a un
contrato de compraventa, considera la Corte que la Ley 226 de 1995, expedida para dar desarrollo
legal al mandato especialmente previsto en el articulo 60 del texto superior vy de la cual hacen
parte las normas aqui acusadas, constituye una autorizaciéon legislativa de caracter general
para que las entidades interesadas (sea la Naciéon u otra de distinto nivel) puedan proceder a tal
enajenacion a través de los cauces y procedimientos previstos en esa misma ley, sin gue para
ello se requiera una autorizacién leqgislativa de caracter especial, como la prevista en el
numeral 9° del articulo 150 constitucional.”
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En cumplimiento de lo estipulado en la ley 226 de 1995, de forma previa a la expedicion del Decreto 1609
de 2013, por medio del cual el Gobierno Nacional aprob¢ el programa de enajenacion de la participacion
accionaria de la Nacién - MHCP en ISAGEN, se agotaron los siguientes procedimientos:

i.  Inclusién de ISAGEN en el plan de enajenacién anual presentado al Congreso de la Republica
(Anexo | - oficios remitidos al Congreso),

i.  Contratacion por el Fondo Financiero de Proyectos de Desarrollo (‘FONADE”), de la valoracién de
ISAGEN con la UT en el marco del convenio celebrado por el Gobierno Nacional con FONADE,

ii.  Presentacion y andlisis del estudio técnico de valoracion al MHCP, Ministerio de Minas y Energia,
al Departamento Nacional de Planeacion, al Comité de Aprovechamiento de Activos Publicos
(creado en el marco del Convenio con FONADE); asi como al Comité de Activos del Ministerio de
Hacienda,

iv.  Presentacion del programa de enajenacion para el concepto favorable del Consejo de Ministros
(Anexo Il — constancia de sesion del Consejo de Ministros).

v.  Envio de copia del programa de enajenacion a la Defensoria del Pueblo y de los borradores de los
reglamentos (Anexo lll - Oficio de envio).

vi.  Aprobacién del programa de enajenacion (Anexo IV - Decreto 1609 de 2013 en el que se
encuentra plasmado dicho programa).

4. ;Cuales considera Ud. son las ventajas y desventajas de la venta de ISAGEN?

Para la Nacion-MHCP la venta de ISAGEN es oportuna y beneficiosa, motivo por cual se tomé la decision
de enajenar su posicion accionaria. Como se expone a continuacion, la enajenacién brinda una serie de
beneficios y efectos favorables, tanto a nivel econémico como social.

Liberacion de recursos que estan invertidos en la compaiia y re direccionamiento de la
inversion de la Nacion: El pais tiene necesidades significativas de recursos en otros sectores
como el de infraestructura, donde hay un mayor impacto social tanto a nivel de inversién como de
retorno.

i.  Condiciones del mercado dptimas y concurrencia: Existe un gran interés por una pluralidad de
inversionistas, publicos y privados, locales y extranjeros para entrar 0 expandirse en el mercado
energético colombiano. La puja por el activo permitird vender a un precio beneficioso para el
Gobierno.
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ii. ~ Maximizacion por entrada de Hidrosogamoso: Dado que la construccion de Hidrosogamoso
estd en un estado avanzado, la incertidumbre que anteriormente existia estd superada,
permitiendo que los potenciales compradores reconozcan todos los beneficios del proyecto de
manera anticipada como si ya estuviera operando.

iv.  Nuevo know-how y beneficios para minoritarios: Una de las exigencias para los potenciales
compradores es que tengan amplia experiencia en el sector energético. Esta experiencia va a
permitir que la compafiia mejore los niveles de eficiencia y rentabilidad, lo que beneficiara a los
demas accionistas, y a la vez le permitira a ISAGEN adelantar sus planes de expansién con mayor
flexibilidad.

v.  Robustecimiento del mercado: Tener un nuevo accionista, publico, privado o mixto, con
experiencia para competir a la par con otras empresas fortalece el sector de generacion de energia
y estimula la competencia, lo cual redunda en un mejor servicio para los usuarios.

vi.  Menor emision de deuda para la Nacion: la venta de ISAGEN implica la posibilidad de inversion
sin incurrir en emisiones adicionales de deuda para la Nacién, generando menor servicio de deuda
y por ende ahorro en los intereses de por lo menos $300 mil millones de pesos cada afio por los
proximos 10 afios ($4.5 billones x 6.55% tasa colocacion bono a 10 afios).

Desventajas

Con relacion a la pregunta sobre posibles desventajas, en el criterio de la Nacion-Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, se considera que no existen desventajas en la enajenacion, y por el
contrario, con base en lo expuesto, es un momento muy oportuno para la venta y la optimizacion
de precio a recibir y direccionarlo eficientemente a otros sectores de la economia, en los términos
expuestos.

5. ¢Laventa de ISAGEN se encuentra incluida en el marco fiscal de mediano plazo?

El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) establecido en la Ley de Responsabilidad Fiscal, Ley 819
de 2003, es el instrumento de planeacion fiscal y financiera para el Gobierno Nacional Central. El
documento establece la senda de balance fiscal consistente con la Ley de Regla Fiscal y con las
proyecciones de ingresos en el mediano plazo (10 afios).

En el Marco Fiscal de Mediano Plazo, radicado el pasado 14 de junio de 2013 ante el Congreso de la
Republica, se contemplaron las diversas fuentes de financiamiento los cuales incluyen recursos
provenientes de la colocacion de deuda interna, desembolsos de deuda externa y otras fuentes de
financiamiento, como la enajenacién de activos de manera genérica.



MinHacienda PROSPERIDAD
§PARA TODOS

Continuacién memorando Pagina 7 de 9

6. ¢Como va el desemperio macroeconémico de la economia, especialmente los ingresos?”

En lo corrido del afio a 31 de julio el recaudo tributario ascendio a $65 billones, frente a un recaudo de
$63 billones obtenido en el mismo periodo del afio anterior. Esto implica un crecimiento en los ingresos
tributarios del 3,3%, comparado frente a un afio como el 2012, que marcd récord en términos de
recaudo.

La Gréafica 1 muestra cdmo ha sido la evolucién del recaudo tributario de la DIAN neto del pago con
bonos y de las devoluciones en efectivo. Alli se observa que mes a mes el recaudo ha sido superior,
con excepcion de abril y junio, meses en los que los grandes contribuyentes presentan su declaracion
de renta y realizan el respectivo pago, y el cual esta asociado al desempefio de la actividad econdmica
durante 2011 y 2012, cuyo crecimiento fue del orden de 6,6% y 4,0% del PIB, respectivamente.
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7. ¢Cuales son los estados financieros de ISAGEN?

En atencidn a su solicitud, se adjuntan los estados financieros de ISAGEN al 31 de diciembre de 2012.
Igualmente, estos se encuentran disponibles para consulta en la siguiente direccidn web:
(Anexo V - estados financieros)

http://lwww.isagen.com.co/comunicados/informe_estados_financieros.pdf

8. ¢Cuantos recursos le ha transferido ISAGEN al estado en los ultimos 10 afos?

DIVIDENDOS PAGADOS A LA NACION

Iracion anual - - b54% 70% b55% 4% 45% 57% 77% 20% 32% 37% 24%  30%
Dividendos pagados a la 18.587 24010 25927 22295 49855 78124 85090 88056 94316 121.038 108.934
Nacion en cornentres
Dividendos pagados a la
Nacion en Constantes 2012

290245 35304 36136 20635 63429 54040 95131 96509 100192 123.991 105761

Fuente: ISAGEN. Cifras en millones de pesos.
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9. ¢Como pretenden incluir los recursos al presupuesto general de la Nacién, toda vez que no
esta en el presupuesto del 2014?

Con los recursos se conformara un Fondo de Infraestructura y su inclusion al Presupuesto General de
la Nacion, para poder ser ejecutados, se ira haciendo conforme se vayan desarrollando y estructurando
proyectos de infraestructura.

10. ;Como se valora dentro de la venta de ISAGEN la futura central Hidroeléctrica
Hidrosogamoso?

La valoracion que adelantd el Gobierno y la banca de inversion incluye a Hidrosogamoso como si
estuviera operando. La valoracion adelantada incluye el flujo de caja que generaria dicho proyecto una
vez entre en operacidn, con lo cual el modelo recoge los ingresos y gastos que generara dicho
proyecto para ISAGEN en los préximos afios. Un inversionista potencial adelantaré el mismo ejercicio y
es comun incluir dentro de los flujos de caja de la empresa la materializacion del proyecto futuro que
tiene toda la probabilidad de completarse en tiempo y en presupuesto.

Se tiene entonces que, la valoracion de ISAGEN se basa principalmente en el método de valoracion de
flujo de caja libre descontado con el costo del equity. Para cada periodo de anélisis, el flujo de caja
libre generalmente se construye asi:

Flujo de Caja Libre =

(+) Generacién Interna de Recursos (EBITDA)

(-) Inversion en Capital de Trabajo

(-) Inversion en Activos Fijos Productivos (CAPEX)

(-) Pago de impuesto de renta asociado a la utilidad operativa

En términos generales se podria decir que el valor de una empresa es el valor presente de los flujos de
caja proyectados al infinito. Sin embargo, dado que no es préactico estimar los flujos de caja al infinito,
al realizar la valoracién de una compariia se estiman los flujos de caja de ésta hasta que alcance un
nivel de “crecimiento estable” y a partir de ese punto se estima el valor terminal o valor de continuidad
para capturar el valor al final del periodo. Para la valoracién de ISAGEN la proyeccién de los flujos de
caja se hizo hasta el afio 2027.

Ahora bien, para el analisis de inversién utilizando el flujo de caja libre es necesario utilizar el costo de
oportunidad asociado al activo. Dado que, tanto conceptual como contablemente, el activo se fondea
con deuda y con capital de los socios, el costo de oportunidad asociado al flujo de caja libre debe
reflejar el promedio del costo de ambos recursos. En efecto, dicho costo de oportunidad se denomina
Weighted Average Cost of Capital (WACC), el cual generalmente es una funcion de (i) el costo de la
deuda de la inversion, (ii) el costo de equity, v (iii) la estructura financiera (deuda — equity) del activo.
Dicho flujo corresponde a la caja disponible para el servicio de la deuda y la retribucién del capital de
los accionistas.



MinHacienda PROSPERIDAD
e §PARA TODOS

Continuacién memorando Pagina9de 9

De conformidad con lo anterior, el método de flujo de caja libre permite reflejar el valor de la inversion
de Hidrosogamoso y el retorno asociado a este proyecto. Este valor se corrobora con otras
metodologias como transacciones comparables y comparias comparables. En el caso de compariias
comparables, existen compafiias de generacion de energia que transan en diferentes bolsas en
Latinoamérica. Con base en la informacion de mercado es posible inferir el valor de compafiia o valor
de activo de cada una de ellas, el cual se divide, segun sea el caso, por el valor del EBITDA (Earnings
Befores Interest Taxes Depreciations and Amortizations, por sus siglas en inglés). Esto permite obtener
los “multiplos” implicitos con relacion al EBITDA o con relacion capacidad instalada, los cuales después
son aplicados a las particularidades de ISAGEN, como método para estimar su valor. En otras
palabras, y viendolo de una manera simple, por ejemplo, se calcula a cuantas veces la utilidad equivale
el valor al que se transa en bolsa y después se toma ese valor y se multiplica por la utilidad de ISAGEN
para estimar su valor.

La metodologia de transacciones comparables sigue una mecanica similar. Sélo que en este caso
estima el valor implicito de compaiiia o valor de activo para transacciones privadas que hayan tenido
lugar en Latinoamérica e involucra activos predominantemente de generacion eléctrica.

Con el fin de tener el mdltiplo de la compafiia y poderlo comparar con las metodologias de
transacciones comparables y compafias comparables, se calcula un EBITDA implicito para el afio
2015 (cuando ya Hidrosogamoso esté operando) y se divide el valor de la empresa (EV) por el EBITDA
implicito, reflejando de esta forma el valor al que transaria ISAGEN una vez se tenga en operacion el
proyecto de Hidrosogamoso.
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