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Resumen

Ei Estado Colombiano tiene una deuda que supera los 59.664 miliones de ddlares,
cantidad que es cercana a la mitad del producto interno bruto del pais, situacion que crea en el
gobierno presion por obtener liquidez. Ademas, posee necesidades de financiamiento de
infraestructura, tales como la construccion de vias. En ese marco, podemos encontrar motivos
del porqué se ha abierto a la venta la participacién que el gobierno colombiano tiene en la
empresa generadora y comercializadora de energia eléctrica ISAGEN, correspondiente al
57,61% de sus acciones. Esta empresa, junto a ECOPETROL e ISA, constituye uno de los
activos mas preciados de la nacién. Los recursos recaudados por la venta de su participacion,
de acuerdo con lo informado por el [ (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2015)] serdn
destinados al Fondo Nacional para el Desarrollo de la Infraestructura (FONDES) con destino a
la financiacién de infraestructura, como por ejemplo la financiacion parcial de las vias de
cuarta generacion de concesiones (4G), que estima una inversion cercana a los $47 billones de

pesos colombianos. Por todo lo anterior, resulta de interés analizar el impacto que tendria para

la nacion la venta de ISAGEN.

Palabras clave: financiamiento, infraestructura, inversién, gobierno y venta.
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Abstract

The Colombian state has a debt of over 59.664 million dollars, an amount that is close
to half of gross domestic product, a situation that creates pressure on the government to obtain
liquidity. It also has infrastructure financing needs, such as building roads. In this context, we
can find reasons why went on sale the participation of shares held by the Colombian
government in ISAGEN, generator and distributor of electricity company, corresponding to
57.61% of its shares. This company, together with ECOPETROL and ISA is one of the most
precious assets of the nation. The resources collected by the vein of their participation,
according to the report by the | (Ministerio de Hacienda y Crédito Puablico, 2015)] will go to
the Fondo Nacional para el Desarrollo de la Infraestructura (FONDES) destined for the
financing of infrastructure, such as partial funding of the fourth generation ways of
concessions (4(G), which estimates an investment of $47 million Colombian pesos. Given the

B above, it is interesting to analyze the impact for the sale of ISAGEN to the nation.

Key Words: financing, infrastructure, investment, government and sale.
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Metodologia

Para la localizacién de los documentos bibliogréaficos, se utilizaron diversas fuentes
documentales. Se realizo una busqueda bibliografica en noviembre de 2015, en las bases de
datos EBSCO, ScienceDirect y JSTORE, utilizando los descriptores: andlisis financiero,
analisis vertical, analisis horizontal e ISAGEN; consiguiendo entre {5 y 200 registros después
de la combinacién de palabras clave. Un sondeo también se lievo a cabo en "Google
Académico" con los mismos descriptores. Finalmente se efectué blsqueda de los estados

financieros en la pagina web de Isagen.

Mas tarde, se hizo la seleccion de los documentos que describen el de analisis
financiero vertical y horizontal asi como estudios de las implicaciones de la venta de ISAGEN
inctuidos sus indicadores financieros; a continuacién, una lectura critica de los documentos, la
evaluacion de su calidad y fiabilidad, asi como la elaboracion de los anilisis financieros

pertinentes.
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Introduccion

El 2015 no ha sido el mejor afio para la economia Colombiana; es de anotar que para el
primer trimestre del afio; segin el {(Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE), 2015)] el producto interno bruto registrd una variacion del 2.8%, afectado
mayormente por dos grandes sectores: el industrial y el minero energético. Entre las razones
por las cuales no es nuestro mejor afio, se encuentran el problema fronterizo con el pais vecino
Venezuela, la prolongacion de la discusion y firma del acuerdo de paz!, el conflicto armado, la
caida de los precios internacionales del petroleo y la delincuencia comun, problemas que
deterioran la confianza inversionista; adicionalmente, la devaluacion del peso ha incrementado
el monto de la deuda publica del pais.

Asi las cosas, no es para menos que el gobierno tenga la necesidad de obtener liquidez
mediante préstamos, emision de bonos y la consideracion de la venta de uno de sus activos
mas preciados: Isagen. La misma es una empresa colombiana, de economia mixta vinculada al
Ministerio de Minas y Energia, cuyas actividades principales son la generacion vy
comercializacion de energia eléctrica con cerca de 20 afios de experiencia; junto a
ECOPETROL e ISA, representa uno de los activos mas valorados de la economia
Colombiana.

Bajo el contexto expuesto, este trabajo busca identificar el impacto que tendria en la
economia colombiana con la venta de Isagen, para lo cual hemos planteado interrogantes tales
como: ;Obtendria mayores utilidades ¢l pais vendiendo a [sagen?, ; Realmente es el momento

propicio para hacerlo?

' Del cual se preveia duracidn de un afio.
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Capitulo 1., Caracterizacion de la empresa y analisis de su contribucion a la economia

nacional.

Historia y Localizacion:

Isagen es una empresa de servicios publicos mixta, la cual se dedica a la generacién y
comercializacidn de energia eléctrica; tiene su domicilio social y su sede administrativa en la
ciudad de Medellin, y cuenta con oficinas regionales en Bogota, Cali y Barranquilla. A lo
largo de sus 20 afios de vida empresarial ha logrado ser el tercer generador de energia eléctrica
en Colombia.

De acuerdo con la informacion publicada en su pagina web?, en sus inicios, formaba
parte de ISA y en 1995 se separa de la misma a fin de encargarse de las actividades de

| generacion y comercializacién. En sus primeros afios, 1996 a 2002, realiza la construccion de
las centrales Termo-centro y Miel y en el 2007 inicio la construccion de los proyectos Manso,

Guariné y Amoy4, asi como la recuperacion de la Central Calderas.

Su infraestructura de generacion esta compuesta por las siguientes centrales de
generacion:

Tabla 1. Infraestructura de generacién ISAGEN

- San Carlos Antioquia 1.240 55%
| Sogamoso Santander 820 70%

| Miel Caldas 396 52%
Termo-centro Santander 300 85%

n Jaguas Antioquia 170 56%
— Amoya Tolima 80 73%

? Adaptado de (isagen, 2015)
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Calderas | Antioquia 26
Total capacidad instalada 3.032
Fuente: tomado de [ (Aristizabal, Gaitan, Marin, & Mondragon, 2015, pag. 10)]

Productos y Servicios:

[sagen es una empresa dedicada a la generacion y comercializacion de energia eléctrica
en Colombia. Siguiendo a [ (Aristizabal, Gaitan, Marin, & Mondragon, 2015)], dentro de los

productos y servicios ofrecidos al mercado se encuentran:

i.  “Venta de Energia: La energia se comercializa a través de la bolsa de energia
(mercado spot) o a través de contratos de venta tanto en el Mercado de Energia
Mayorista (Mercado regulado) como en el Mercado No Regulado (Sector industrial

con consumos mensuales supertores a S5MWh).

ii. Confiabilidad del sistema energético: Corresponde al esquema de cargo por
confiabilidad y que permite a través de la energia firme de las plantas de generacion,
darle firmeza al sistema energético nacional blindandolo de riesgos de racionamiento

ante eventos de critica hidrologia.

ili. Prestacion de Servicio de regulacion segundaria de frecuencia: Mediante el
aumento o disminucién de la potencia requerida por la red, permite restablecer la

frecuencia nominal después de un evento de desbalance del sistema.
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iv. Venta de gas en el mercado secundario: Dado que la Empresa tiene contratado el
suministro de gas natural para respaldar las obligaciones de energia firme (OEF) de
Termo-centro, los excedentes del combustible no utilizados en la generacion de
energia son vendidos en el mercado secundario a través de un esquema de subastas

diarias.

v.  Prestacion de servicios técnicos: Portafolio de servicios técnicos que permitan
soluciones de ahorro energético o la mejora de la confiabilidad de los sistemas
energéticos de clientes finales.” (Aristizabal, Gaitan, Marin, & Mondragon, 2015, pag.

13)

Analisis del Accionista

En sus aspectos financieros, en el afto 2000 el Estado colombiano logra hacerse
merecedor del 57 61% del total de las acciones al respaldar la deuda originada en el contrato
de empréstito BID-540/0C-CO, por una suma de (US$238.016.680.77) délares; por otra
parte, vale la pena sefalar que en el afio 2005 la Agencia OPIC le otorgé a ISAGEN un
Seguro Parcial Para Obtener financiacion por USD 250 millones. En 2009 hizo su primera
emision de bonos de deuda pablica como mecanismo para financiar la construccién del
proyecto Sogamoso y actualmente cuenta con acciones y bonos inscritos en [a Bolsa de
Valores de Colombia gracias al programa de Enajenacion de Acciones de ISAGEN, en la cual
se vincularon 74.000 accionistas institucionales, inversionistas, minoritarios y extranjeros;
Empresas Puablicas de Medellin (EPM) cuanta con una participacion del 13.14% de las

acciones lo que representa un puesto en la Junta Directiva.
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]
- Grifico 1. Composicién accionaria Isagen 2014
. m Ministeno de Hacienda y
[ ] 13,14% Crédito Publico
—_- 12,58% ge | m Minontanoslocales
. * Minoritarnos extranjeros
7,69%\
. % Fondos de Pensiones
. .
m Empresas Publicas de
- Medelhn
|
B Fuente: tomado de (Isagen, 2015)
B Al cierre de octubre de 2015 y segin informacion publicada por la [ (Superintendencia
a Financiera de Colombia, 2015)] la accién de Isagen fue calificada con un indice de
Bursatilidad Accionaria (IBA) de 843524 sobre 10. Esto quiere decir que tiene alta
- bursatilidad; la accién de Isagen tiene alto grado de riesgo en el mercado accionario, pero a su
vez, generan altos porcentajes de rentabilidad teniendo en cuenta que en el mercado de
B capitales, a mayor riesgo, mayor rentabilidad.
|
Gestion de Isagen: proyectos.

Isagen es una empresa que se caracteriza por poseer alternativas de inversion en
proyectos de generacién convencional y no convencional de energia, lo que les permite tener
opciones para atender 1a demanda energética nacional con menor incertidumbre, cumpliendo

u

con los esquemas regulatorios de la Comusion de Regulacion de Energia y Gas, en particular
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lo relacionado con las Obligacion de Energia Firme (OEF). Esto se sustenta, por ejemplo, ¢n
que:

“con ¢l proposito de atender la futura demanda energética en Colombia, lograr

el crecimiento de la Empresa y generar confianza al Sistema Interconectado Nacional

{SIN), adelanta un plan de expansion que en el afio 2014 finalizé con la entrada en

operacion de la Central Hidroeléctrica Sogamoso que aumento la capacidad instalada

de la Empresa en 820 megavatios (MW) y la generacion media anual en 5.056

gigavatios hora-affo (GWh-afio), pasando de 2.212 MW a 3.032 MW y de 10.692 a

15.478 GWh-afio, respectivamente.” (Isagen, 2015)

La ilustracion 2 muestra el aumento en la capacidad energética instalada entre 2011 —
2014, de Isagen:

Grdafico 2. Incremento de Ia capacidad instalada MW (Megavatios)

4,000

3.032

3.000
2.212

2.132 2,132

2.000

1.000
2011 2012 2013 2014

Fuente: tomado de (Isagen, 2015)
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De los resultados en la grafica anterior, se tiene que la empresa generadora de energia
Isagen, entre el 2011 y 2012 mantuvo su capacidad instalada mientras que en 2013 la aumento
en un 0.96% y finalmente, para ¢l 2014, la aumentd en un 72.95% en razon a los nuevos

proyectos y plantas generadoras de energia.

Aun cuando el incremento de 2014 frente a afios anteriores es significativo la empresa
cuenta con proyectos en estudio, dirigidos principalmente a generacién hidroeléctrica, edlica y
geotérmica. En estos proyectos plantea tener en cuenta la poblacién aledafia a los lugares en
que se instalaran las plantas de generacion y apuntando a la generacion de empleo a la par de
cuidar el medio ambiente; ello implica que la empresa sigue un esquema de responsabilidad

social empresarial a la par que plantea nuevos proyectos.

Actuaimente tiene en estudio seis proyectos hidroeléetricos, dos proyectos eélicos y

dos proyectos geotérmicos.
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Capitulo 2. Descripcion del estado econémico de Isagen, a partir del aiio 2012.

Inversion Consolidada para los Proyectos en Estudio

De acuerdo con la informacién publicada en el Informe de Gestién de 20143, las
inversiones de la empresa entre 2012 y 2014 ascendieron a $32.711 millones de pesos; para
2013 se duplico el monto de inversion en relacion a 2012 mientras que disminiyd en un 3.1%

para 2014, frente a la inversion realizada en el afio 2013. Esto se observa en la tabla 2.

Tabla 2. Inversion consolidada para los proyectos en estudio de Isagen

4.103

Proyectos hidroeléctricos 11.103 9 541
Parque Edlico 650 677 94
Estudio del potencial edlico 485 317 726
Proyecto Geotérmico del Macizo

Volcénico del Ruiz 1.347 681 518
Proyecto geotérmico Binacional

Tufiiio - Chiles - Cerro Negro 267 352 1.850
TOTAL 6.852 13.130 12.729

Fuente: tomado de (Isagen, 2014, pag. 105), cifras en millones de pesos.

® Ver {Isagen, 2014)
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Gestion Ambiental

En atencion a la norma NTC-ISO 14001:2004 Isagen cuenta con una politica
ambiental organizacional, que se describe en su Sistema de Gestion Ambiental (SGA). Este
reconoce el interés de la compafiia por la preservacién de la biodiversidad nacional. No solo
existe el compromiso de tener el menor impacto posible, debido a su actividad econdmica, en
la flora y la fauna sino también el de contribuir a la recuperacién de zonas boscosas (ver tabla
3). La tabla 4 muestra la cantidad de especies amenazadas debido al ejercicio de lsagen y
refleja que no obstante su Sistema de Gestion Ambiental en cuanto al efecto negativo sobre la

fauna y flora ha venido en crecimiento.

Tabla 3. Coberturas boscosas y en proceso de restauracion.

_ 2012

2013

Bosques secundarios (natural y artificial) 71,69 88,61 91,08
Rastrojos 42,14 40,59 39,49
Pastizales 25,57 14,55 15.84
TOTAL 139,40 143,75 146,41

Fuente: tomado de (Isagen, 2014, pag. 149) cifras en millones de pesos.

Tabla 4. Especies amenazadas

Fauna | s | 38 o3 | 9

Flora 27 28 96 104
TOTAL 61 00 189 196

Fuente: tomado de (Isagen, 2014, pag. 150) cifras en millones de pesos.
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Presentacion de los Estados Financieros 2012 — 2014

Balance General 2012.
A $6.742.265 millones de pesos ascendieron los activos totales de Isagen en 2012, con
un aumento del 15%, respecto a 2011. Este incremento esta explicado por la variacion de la

cuenta activos no corrientes®. La variacién se presenta en la siguiente tabla:

Tabla 5. Cifras activos 2012

948.299
634.556 &

Fuente: tomado de (Ign, 2012,pz’1g. 78} cifras en millones de po.

ctive Corriente
Valorizaciones 7

Por su parte el pasivo tuvo un incremento del 24% pasando de $2.507.569 millones de
pesos en 2011 a $3.111.208 millones de pesos en 2012. Este aumento esta explicado por la
adquisicion de deuda (créditos a largo plazo) como mecanismo de financiacion de los
proyectos y continuar con su crecimiento de su actividad principal. La informacion se presenta

en la tabla 6.

4 Debido a la adquisicion de predios e inversion requerida para el proyecte Segamoso
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Tabla 6. Cifras Pasivo y Patrimonio 2012

CIFRAS PASIVO Y PATRIMONIO

Fuente: tomado de ( sagn, 2012, pg. ) cifras en millones pesos.
Balance General 2013.

Para la vigencia 2013, los activos tuvieron una variacion total similar a la de 2012, con
un aumento total de 12% frente a 2012; pasé de $6.742.265 millones de pesos a $7.555.341
millones de pesos. El cambio obedece nuevamente a incrementos en el activo no corriente y
las valorizaciones, que en parte obedecen al proyecto de Sogamoso. En cuanto a la variacién
negativa del activo corriente debe explicarse que esta obedece a la liquidacién del fideicomiso

para el laudo Miel. Las cifras son las siguientes:

Tabla 7. Cifras Activos 2013

Activo Corriente 782.073
Activo No Corriente 5.320.452
| Valorizaciones | 639.740

15

l

Fuente: tomaodelagen, ' p. 45) cifras en millones de pes.

El comportamiento del pasivo también fue al alza, alcanzando los $3.525.891 millones

de pesos, para una variacion de 13% frente al afio anterior; el incremento del pasivo corriente
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esta explicado por los créditos de financiamiento del proyecto Sogamoso mientras que, como
efecto inverso de los activos, el pasivo corriente decrecio 19% por el pago fideicomiso del
laudo Miel. Finalmente, en 2013 el patrimonio incremento un 11% gracias al aumento en la
reserva ocasional, a una mayor valorizacion de los activos y a la utilidad del gjercicio. La tabla

8 muestra el resumen de estas variaciones de la vigencia 2013.

Tabla 8. Cifras Pasivo y Patrimonio 2013

Pasivo Corriente

Pasivo No Corriente

Fuente: too de (Isagen, 201, pag. 45) cifras en millones de pesos.

Los resultados obtenidos para la vigencia 2013, reflejan una compaiiia que lleva a cabo
una gestion financiera juiciosa y permiten decir que a 2013 su salud financiera es buena y
permite afrontar los desafios que planteen los planes de expansién mencionados en el capitulo

1. Esto es positivo ya que da estabilidad a la compafiia para su crecimiento y continuidad.
Balance general 2014.
La Gltima vigencia para la que se cuenta con informacion corresponde a 2014, para

dicho afio los activos ascendieron a $8.560.230 millones, con un incremento de 13% frente a

2013 que esta explicado principalmente por el ingreso en los activos fijos de la planta
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Sogamoso. En cuanto al aumento del activo corriente, este se atribuye a los anticipos de

energia y cuentas por cobrar a clientes. Las cifras de detallan en la tabla 9.

Tabla 9. Cifras Activos 2014

Activo Corriente | 652.631
| Activo No Corriente | 6.109.626

i
I
!
|
k

Fuente: tomado de Iage, 14, pag. 119) cifras en millones de pesos.

En cuanto al comportamiento del pasivo y el patrimonio se tiene que el pasivo alcanzé
los $4.311.930 millones con un incremento del 22% frente a 2013, que obedece a la
adquisicion de nuevos compromisos de deuda con destino a la financiacién de la ultima etapa

del proyecto Sogamoso.

En cuanto al patrimonio se destaca que por quinta vez los accionistas aprobaron la
constitucion de una reserva de $949.189 millones de pesos con destino al apoyo del proyecto
Sogamoso.

Tabla 10. Cifras Pasivo y Patrimonio 2014

CIFRAS vV

Pasivos Corrientes 398662
Pasivos No Corrientes 27.229

tomado de sagen, 14, pag. 120) cifras en millones de pesos.
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Asi las cosas, los resultados que se observan en los balances de Isagen son el reflejo de
una compafiia que estd en plan de expansion, lo que implica su crecimiento, que aporta al
desarrollo del pais toda vez que aumenta la capacidad de generacion de energia instalada y
con ello permite atenciéon de demanda nueva (o que no contaba con servicio); por su puesto
estas inversiones le dan competitividad en el mercado, que si bien es monopolistico, se mueve
bajo un esquema de precios regulados por la Comision de Regulacion de Energia y Gas, lo
que ademas demuestra que su gestion financiera es responsable, s6lida y orientada a la

optimizacidn de recursos.

4. Analisis Financiero de la Compaiiia 2012 — 2014

Analisis vertical del Balance General
Cuentas del activo.

Efectivo y Bancos

Se puede apreciar que en las cuentas de efective y bancos ha tenido una
tendencia de aumento entre el 3,03% para el 2013 y una baja del 2,64% para el 2012 y

el 2,85% en el 2014.

Las cuentas de caja y bancos no son muy representativas para 2013; en 2012 y
2014 muestra una falta de liquidez, la cual se deberia financiar con endeudamiento

interno 0 externo.
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ACTIVO

CORRIENTE
DISPONIBLE

Efectivo en Caja, bancos y
Corporaciones

Recaudo Democratizacién

[

. . . . . [ - -

Tabla 11. Analisis vertical del activo corriente

2012
4T

178.118

208

178.326

ANALISIS
VERTICAL

2,64%
0,00%

2,64%

2013
4T

228.943

212

229.155

ANALISIS
VERTICAL

3,03%
0,00%

3,03%

2014
4T

244.086

215

244.301

ANALISIS
VERTICAL

2,85%
0,00%

2,85%

25

Fuente: adaptado (Isagen, 2012, pag. Anexos) (Isagen, 2013, pag. Anexos) e (Isagen, 2014, pag. Anexos). Cifras en

millones de pesos.
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Clientes.

Este rubro representa las ventas realizadas a crédito, lo que significa que la empresa en
el 2012 realizo ventas del 3,93% por este concepto; para 2013 se evidencia una
disminucion de 3,47% y para 2014 de 3,47%. Se puede interpretar que la empresa esta
financiando a sus clientes y que no esté recibiendo dinero de forma immediata por las

ventas.

Tabla 12. Analisis vertical cuenta clientes

2012 ANALISIS 2013 ' ANALISIS 2014 ANALISIS
ACTIVO VERTICA - VERTICA
4T L L 4T VERTICAL
DEUDORE
S

Clientes

264.974 262.328 297314

Fuente: adaptado (Isagen, 2012, pdg. Anexos) (Isagen, 2013, pidg. Anexos) ¢ (Isagen, 2014,

pag. Anexos). Cifras en millones de pesos.

Inventarios

Esta cuenta expresa el inventario disponible para la venta; se puede observar que para
el 2012 habia un 1,27% en existencias mientras que para 2013 y 2014 fueron de 1,19%
y 1,13%, es de tener en cuenta que la energia es de dificil almacenamiento y que el
mercado en general funciona con contratos y la energia excedentaria entra a subasta,

por lo que lo normal es que exista poco en existencias.
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Tabla 13. Analisis vertical cuenta inventarios

2012 ANALISIS 2013 ANALISIS 2014 ANALISIS
4T VERTICAL 4T VERTICAL 4T VERTICAL

ACTIVO

INVENTARIOS

Fuente: adaptado (Isagen, 2012, pag. Anexos) (Isagen, 2013, pag. Anexos) e (Isagen, 2014,

pag. Anexos). Cifras en millones de pesos.

Deudores
Esta cuenta refleja que en 2013 y 2014 se presentd una ligera disminucion, dandole
una minima parte de recuperacion de cartera y dificultando que la empresa obtenga

mayor liquidez por este concepto.

Tabla 14. Analisis vertical cuenta deudores

2012 ANALISIS 2013 ANALISIS 2014 ANALISIS

ACTIVO
4T  VERTICAL 4T VERTICAL 47T VERTICAL
DEUDORES 0,00% 0,00% 0,00%
Otras
Q 0 Q,
Cuentas por 39.880 0,59% 6.287 0,08% 4.994 0,06%
Cobrar

Fuente: adaptado (Isagen, 2012, pag. Anexos) (Isagen, 2013, pag. Anexos) e (Isagen, 2014,

pag. Anexos). Cifras en millones de pesos.

Terrenos
Esta cuenta que para el afio 2012 la empresa realizo inversiones en terrenos con una
variacion del 2.74% y para el afio 2013 y 2014 se evidencia que la compra de terreno

tuvo una disminucidn de 2,05% y 1,63%.



an

E B N

28
Analisis Venta de [sagen

Tabla 15. Analisis vertical cuenta terrenos

2012 ANALISIS = 2013 ANALISIS 2014  ANALISIS

ACTIVO

NO CORRIENTE
PROP.PLANTAY
EQUIPO. EN
SERYV.
1)
Termenos 184.885] 27 1155076 139.738
Fuente: adaptado (Isagen, 2012, pag. Anexos) (Isagen, 2013, pidg. Anexos) e (Isagen, 2014,

AT VERTICAL 4T VERTICAL 4T VERTICAL

1,63%

2,05%

pag. Anexos). Cifras en miliones de pesos.

Propredad, planta y equipo en servicio.

Esta cuenta refleja el incremento en el rubro plantas de generacion hidraulica, en
concordancia con lo expuesto a lo largo del documento en relacién a la inversién en
proyectos de expansion tendientes a aumentar la capacidad instalada pasando de

$3.150.347 millones de pesosen 2012 a $7.724.535 millones de pesos en 2013.

Tabla 16. Analisis vertical cuenta propiedad, planta y equipo en servicio

2012
4T

ANALISIS
VERTICAL

2013
4T

ANALISIS
VERTICAL

2014
4T

ANALISIS

CTIV o -
A 0 VERTICAL

NO CORRIENTE
PROP.PLANTAY
EQUIPO. EN SERYV.

Plantas de . . .
Generacion Hidréulica | 3.150.347| 4073 13700043 #897% | 7704535 90-24%
Plantas de . .
Generacion Termica | 367.448] 3% | 374033 4% | g643)| 1%

Fuente: adaptado (Isagen, 2012, pag. Anexos) (Isagen, 2013, pag. Anexos) e (Isagen, 2014,

pag. Anexos). Cifras en millones de pesos.
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Cuentas del Pasivo.

Préstamos Bancarios' pasivos a largo plazo.

Podemos ver que para el afio 2012 su variacion fue de 1,60% es decir que la empresa
recurri¢ a préstamos bancarios a largo plazo, para solucionar la falta de liquidez y la

compra de terrenos para generar capital de trabajo.

Tabla 17. Analisis vertical cuenta obligaciones financieras

PASIVO Y PATRI 2012 ANALISIS 2013 ANALISIS 2014 ANALISIS

MONIO 4T VERTICAL 4T VERTICAL 4T VERTICAL
PASIVO CORRIENTE

1,60% 1,18%

t)
Obligaciones financieras [49.884 35.176 1,00% 51.044

Fuente: adaptado (Isagen, 2012, pdg. Anexos) (Isagen, 2013, pag. Anexos) e (Isagen, 2014,

pag. Anexos). Cifras en millones de pesos

Proveedores
Podemos ver reflejado que para el afto 2014 la variacion del 5.55% de incremento de

roveedores en comparacion con el afio 2013 que su variacion fue baja en un 4,57%.
p p q 1] s

Tabla 18. Analisis vertical cuenta proveedores

PASIVO Y PATR 2012  ANALISIS 2013 ANALISIS 2014 ANALISIS
IMONIO 4T VERTICAL 4T VERTICAL 4T VERTICAL

PASIVO CORRIENTE

Proveedores

169.637 161.191 239.334

Fuente: adaptado (Isagen, 2012, pag. Anexos) (Isagen, 2013, pag. Anexos) ¢ (Isagen, 2014,

pag. Anexos). Cifras en millones de pesos.
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n
||
) Obligaciones laborales
Se ve reflejado que el afio 2012, 2013,2014 gestiono una buena provisién laboral y se
n ha mantenido durante los dltimos 3 afios.
] Tabla 19, Analisis vertical cuenta obligaciones laborales
n PASIVO Y PATRI 2012 ANALISIS 2013 ANALISIS 2014 ANALISIS
n MONIO 4T VERTICAL 4T VERTICAL 4T VERTICAL
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones Laborales
Fuente: adaptado (Isagen, 2012, pag. Anexos) (Isagen, 2013, pidg. Anexos) e (Isagen, 2014,
n pag. Anexos). Cifras en millones de pesos.
. Cuentas del Patrimonio.
Patrimonio.
|

Podemos observar que para el afio 2012 tuvo un de incremento de aporte social del

53,86% mientras que para el afio 2013 y 2014 disminuyo ese aporte.

Tabla 20. Analisis vertical cuenta patrimonio

PASIVOY 2012 ANALISIS 2013 ANALISIS 2014 ANALISIS
PATRIMONIO 4T VERTICAL 4T VERTICAL 4T VERTICAL

PATRIMONIO

TOTAL
PATRIMONIO |3.631.057

53,86% 53,33%

49,63%

4.029.450 4.248.299
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Fuente: adaptado (Isagen, 2012, pag. Anexos) (Isagen, 2013, pag. Anexos) e (Isagen, 2014,

. N

pag. Anexos). Cifras en millones de pesos.

1

Analisis horizontal del estado de resultados

N N

Costo de Ventas.
Podemos ver que los costos de ventas tuvieron un incremento del afio 2014 con una

variacion del 21,58% con relacion al afio 2012 que fue baja con una variacidn del 18%.

Tabla 21. Analisis horizontal costo de ventas

Acumulado Acumulado ANALISIS Acumulado ANALISIS

- . HORIZONTAL | .. HORIZONTAL
- Afno 2012 Afio 2013 2012- 2013 Afo 2014 2013 - 2014
COSTOS DE : .
VO VI 1106249 | 1.305.374 18,00% 1.587.100 21,58%

Fuente: adaptado (Isagen, 2012, pag. Anexos) (Isagen, 2013, pag. Anexos) e (Isagen, 2014,

pag. Anexos). Cifras en millones de pesos

Gastos operacionales de administracion.

| | Podemos ver que los gastos operacionales de administracion tuvieron una disminucion

para el afio 2012 del -5.98%, en relacion al afio 2014 gue incremento.

Tabla 22. Analisis horizontal gastos operacionales de administracién

Acumulado Acumulado ANALISIS Acumulado ANALISIS
o . HORIZONTAL - HORIZONTAL
Ano 2012 | Ano 2013 2012- 2013 Afo 2014 2013 - 2014

GASTOS

OPERACIONALES DE SN -5.98% 118291 1,60%

ADMINISTRACION
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Fuente: adaptado (Isagen, 2012, pag. Anexos) (Isagen, 2013, pag. Anexos) e (Isagen, 2014,

pag. Anexos). Cifras en millones de pesos.

Utilidad de la operacion.

En analisis muestra una disminucién de utilidades durante el afic 2014 con una

variacion del 7,44% en relacion al afio 2012 que tuvo un crecimiento del 15,87%.

UTILIDAD
OPERACIONAL EOEEX
Fuente: adaptado (Isagen, 2012, pag. Anexos) (Isagen, 2013, padg. Anexos) e (Isagen, 2014,

Tabla 23. Andlisis horizontal utilidad operacional

Acumulado Acumulado

ANALISIS

Acumulado

ANALISIS

] ] HORIZONTAL | , _ HORIZONTAL
AR02012 | ARo2013 | T 0 Y| Ao 2ot | N0 0N
581.014 P87% ] 624.020 7A%

pag. Anexos). Cifras en millones de pesos.

Utilidad Neta.

Para el afio 2012 la utilidad neta ha tenido una tendencia negativa del -5,84% a

comparacidn del afio 2014 que tuvo un incremento del 0,60%.

Tabla 24.Analisis horizontal utilidad neta

Acumaulado

Acumulado

ANALISIS

Acumulado

ANALISIS

UTILIDAD
NETA

- - HORIZONTAL . HORIZONTAL
Afio 2012 Aiio 2013 2012. 2013 Afio 2014 2013 - 2014
460.902 433,966 -5,84% 436.583 0,60%
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Fuente: adaptado (Isagen, 2012, pag. Anexos) (Isagen, 2013, pag. Anexos) e (Isagen, 2014,

pag. Anexos). Cifras en millones de pesos.

Indicadores de rentabilidad

Rentabilidad del patrimonio.

Lo anterior nos permite concluir que la rentabilidad del patrimonio bruto para el afio
2012 fue de 12,69%, para el afio 2013 fue de 10,77%, y para el afio 2014 un 10,28% , es decir,
que hubo un aumento de rentabilidad de la inversidn de los socios del 1.92% vy para el afio
2014 la rentabilidad de inversion fue baja con un 0,49%, esto probablemente porque no

incremento la valorizacion de ISAGEN.

Tabla 25, Rentabilidad del Patrimonio

FORMULA 2012 2013 2014

RENTA.PATR.= UTILNETA / PATRIMONIO 12,69% | 10,77% | 10,28%

Fuente: Construccién propia con informacion financiera publicada por Isagen.

Margen operacional de la utilidad
Podemos observar que para el afio 2012 isagen genero una utilidad operacional del

5,97%, para el afio 2013 del 29,01% y para el afio 2014 una utilidad operacional del 26,80%
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por lo anterior observamos un decrecimiento de la utilidad del 2,21% esto puede ser por el

aumento en los costos de ventas asi como los gastos de ventas del afio 2014.

Tabla 26. Margen operacional de la Utilidad

FORMULA 2012 2013 2014
MARG.OPER.UTIL =UTILI.OPERACIONAL / o
VENTAS NETAS 3,97% 29,01% 26,80%

Fuente: Construccion propia con informacion financiera publicada por Isagen.

Margen bruto de la utilidad

De lo anterior podemos decir que para los afios 2013, 2014 la utilidad bruta obtenida

despues de descontar los costos de ventas fueron del 34,82% y el 31,87% respectivamente por

lo cual observamos un leve descenso del 2,95% para el afio 2014, podemos afirmar que los

costos de ventas aumentaron su impacto sobre la utilidad bruta no es significativa.

Tabla 27. Margen bruto de la Utilidad

FORMULA

2012

2013

2014

MARGEN BRUTO DE LA UTILIDAD
=UTILIDAD BRUTA / VENTAS NETAS

15,44%

34,82%

31,87%

Fuente: Construccidn propia con informacion financiera publicada por Isagen.

Indicadores de Liquidez.
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Razon corriente.

Para el afio 2013 Isagen por cada peso de obligacién a corto plazo cuenta con el $1.637
pesos para respaldar el pago de sus obligaciones con respecto al afio 2014 podemos decir que
su liquidez disminuyo en 1,517 para el respaldo de las mismas

Tabla 28. Razon Corriente

FORMULA 2012 2013 2014

RAZON CORRIENTE = ACTIVO
CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE

Fuente: Construecion propia con informacion financiera publicada por [sagen.

1,587 1,637 1,517

Capital de trabajo.

Podemos observar que para el afio 2013 una vez que la empresa cancela el total de sus
obligaciones corrientes le quedan $253,969 millones de pesos para atender las obligaciones
que surgen en el normal del desarrollo de su actividad econdmica, también podemos observar
que dicho capital de trabajo aumento en $16,821 millones de pesos lo cual puede ser

consecuencia del plan de inversiones de ISAGEN.

Tabla 29. Capital de Trabajo

FORMULA 2012 2013 2014
CAPITAL DE TRABAJO
= ACTIVQO CORRIENTE - 289 232 253.969 270.790
PASIVO CORRIENTE

Fuente: Construccion propia con informacion financiera publicada por Isagen.
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Prueba dcida.

Podemos observar que para el afio 2013 si la empresa tuviera la necesidad de atender
todas sus obligaciones corrientes sin necesidad de liquidar la empresa, no alcanzaria atender
sus obligaciones y tendria que liquidar parte de sus inventarios para poder cumplir, en cambio
este indicador para el afio 2014 aumento, pero no lo suficiente para poder atender el total de
sus obligaciones corrientes sin necesidad de vender sus inventarios, es decir que la empresa

depende de la venta de sus inventarios para poder atender sus obligaciones corrientes,

Tabla 30. Prueba acida

FORMULA 2012 2013 2014
PRUEBA ACIDA =
ACTIVO CORRIENTE -
INVENTARIOS / PASIVO 782.073 652.631 795.063
CORRIENTE.

Fuente: Construccion propia con informacion financiera publicada por Isagen.

Indicadores de endeudamiento.

Indicadores sobre activos totales.

Podemos decir que la participacion de los acreedores para el afio 2013 es del 46,67% y
para el afio 2014 del 50,37% sobre el total de los activos de la compaiiia lo cual no es un nivel

muy riesgoso.
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Tabla 31. Endeudamiento sobre activos totales

FORMULA 2012 2013 2014

NIVEL. DE ENDEUDAMIENTO = TOTAL
PASIVO / TOTAL ACTIVO * 160%

Fuente: Construccion propia con informacién financiera publicada por Isagen.

46,14% 46,67% 50,37%

Endeudamiento de leverage o apalancamiento.
Podemos ver que el indicador para el afio 2013 fue de 87,50% no posefa un nivel alto
de endeudamiento a comparacion del afio 2014 que su indicador fue del 101,50 es decir que

para este afio el patrimonio estaba comprometido con los acreedores.

Tabla 32. Endeudamiento de leverage

FORMULA 2012 2013 2014

NIVEL. DE ENDEUDAMIENTO = TOTAL
PASIVO / TOTAL PATRIMONIO

Fuente. Construccién propia con informacion financiera publicada por Isagen.

85,68% 87,50% 101,50%

Concentracion de endeudamiento a corto y largo plazo.

Podemos ver que Isagen cerca del 12% de sus obligaciones a corto plazo, mientras
tiene el 88% a largo plazo, lo cual podria ser riesgoso si existiera un problema con el
desarrollo del objeto social ya que las obligaciones son a largo plazo y podria ocasionar

problemas a futuro.
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Tabla 33. Concentracion de Endeudamiento a corto plazo

FORMULA 2012 2013 2014

|
CONCENTRACION A CORTO
PLAZO =PASIVO CORRIENTE / 0,16 0,11 0,12
TOTAL PASIVO * 100%
B CONCENTRACION A LARGO
PLAZO =PASIVO NO
88
n CORRIENTE / TOTAL PASIVO * 0,84 089 0,
100%
o Fuente: Construccion propia con informacién financiera publicada por Isagen.
n
a
Roe / Roa.

n
- Podemos observar que isagen cuenta con un margen neto inferior del 18,27% esto
m puede ser a que no esta haciendo un uso eficiente de los activos lo que produce un ROA de
B 7,29%. Podemos ver que isagen no tiene mucha deuda ya que esta generando un ROE de
B 10,27%, isagen estd en un negocio estable pero poco rentable, lo cual necesitaria un alto
o apalancamiento para conseguir un ROE aceptable.
n
. Tabla 34. ROE Y ROA
n
n - —

ROE (Utilidad neta/Patrimonio) 12,7% 10,8% 10,27%
B Margen neto 26,6% 21,7% 18,74%

ROA (UO/Total activos) 7,4% 7.7% 7,29%
a Fuente: adaptado (Isagen, 2012, pag. Anexos) (Isagen, 2013, pag. Anexos) e (Isagen, 2014,
u pag. Anexos). Cifras
n
|
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Ebitda.
Podemos observar que este indicador ha venido disminuyendo donde se ve reflejado
que para el afio 2014 termino con un indice bajo de 31,89% esto se debe a la adquisicién de

los proyectos de Sogamoso.

Tabla 35. EBITDA

Margen EBITDA 35,3% 34.6% 31,89%

Fuente: adaptado (Isagen, 2012, pag. Anexos) (Isagen, 2013, pAg. Anexos) e (Isagen, 2014,

pag. Anexos). Cifras en millones de pesos.

indices de gestion de los principales agentes generadores de energia de Colombia.
Podemos observar que existen mas compaiiias en Colombia que transan en diferentes
bolsas en Latinoamérica y que Isagen se encuentra en el tercer lugar ya que esta compafiia
suministra energia al Sistema Interconectado Nacional (SIN) y a industrias no interconectadas,
lo que hace que Isagen sea una de las comercializadoras y distribuidoras mas importantes del

pais.
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Tabla 36. Indices de Gestion 2013

40

INDICES DE GESTION DE LGS PARTICIPANTES DE LA INDUSTRIA EN COLOMBIA (ANO 2013)
CAPACIDAD FACTOR DE INGRESCQ POR RENTABIIDAD RENTAE:[LIDAD
AGENTE | INSTALADA DISPONIBILIDAD | CAPACIDAD | MARGEN OPERACIONAL DEL
A 2013 (MW) ANUAL DE LAS INSTALADA EBITDA DEL ACTIVO PATRIMONIO
PLANTAS {USD/K'W) {ROE)
EPM
Generacion | 3 505 95,1% 383,2 52.0% 9.9% 9.9%
Emgesa 3912 92,1% 430,8 61,7% 13,6% 15,0%
Isagen 2162 93.,4% 5014 34 6% 7.7% 10,8%
Celsia 1 777 90,8% 7253 36.3% 9.8% 11 4%
AES Chivor | 1000 89,3% 5292 39.0% 20,9% 18.2%

Fuente: tomado de Reporte Burkenroad Universidad EAFIT — Isagen 2015.



'AREE EBEBE HE EEAEBE

'm R

41
Analisis Venta de [sagen

Capitulo 3. Implicaciones de la venta de Isagen

Expectativas Gubernamentales

Siendo uno de los activos mas cotizados de la Nacion, la decision de venderla ha
pasado de ser un problema eminentemente técnico para convertirse en uno politico que
permita argumentar de la mejor manera el interés del Estado Colombiano en vender; para
1999, la pugna sugeria que con los ingresos percibidos se podia financiar el voluminoso

déficit fiscal, que estaba aproximadamente en un 6% del PIB en 1999,

Hacia mayo de 2007, bajo la administracién del presidente Alvaro Uribe Vélez, se
cred la [lamada “Comision Independiente del Gasto Publico” integrada por el hoy Ministro de
Hacienda y Crédito Publico Mauricio Cardenas Santa Maria, ademas de Alejandro Gaviria

Uribe, y Armando Montenegro Trujitlo, Gabriel Rosas Vega, Rodrigo Botero Montoya.

Segun [ (Londofio Alvarez, 2008)], Cardenas se refirio a la venta de Isagen como algo
acorde al momento econdmico del pais al sefialar que “en este punto es donde la venta de ISA
e Isagen se convierte en un mstrumento a través del cual Colombia lograria, en una sola
transaccidn reducir considerablemente su deuda publica y asi llegar a una situacion Fiscal mas
sostenible, que nos permita recuperar el grado de inversién siempre y cuando, los recursos

obtenidos se destinen Gnicamente a prepagar la deuda” (Londofio Alvarez, 2008, pag. 14).

Para el desarrollo y cumplimiento del Plan Nacional de Desarrollo vigencia 2014 -

2018 se revive la venta de Isagen; esta vez el ministro Cérdenas obvia el pago de la deuda
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plblica del pais que a junio de 2015 segin informe del Banco de la Republica alcanzé un
monto de US$107.816 millones (m), registrando un crecimiento anual del 11,3%. Este saldo
representa un 33,4% del PIB, 7,8 puntos porcentuales (p.p.) mas que un afio atras (Banco de la

Republica, 2015).

Ahora bien, de acuerdo con el Diario Portafolio, reconocido medio de comunicacion

de negocios y economia en Colombia, esta posicion obedece al hecho de que:

“en los altimos 10 aflos, los dividendos que ha pagado Isagen son del 3,5 por
ciento de la inversién que tiene la Nacién en la empresa. Con estos recursos de la venta
de Isagen pensamos hacer una inversion en infraestructura de transporte que, desde el
punto de vista estrictamente financiero, dard mucho mas que eso: entre 12 y 13 por
ciento. A ello se le suma la rentabilidad econdmica y social por la mayor generacién de

empleo y la competitividad que hay detras del desarrollo de la infraestructura 4G

Recordé que el Plan Nacional de Desarrollo requetira inversiones por $703
billones para este cuatrienio y destaco que la hoja de ruta del Gobierno "esta pensada
en los colombianos que estan en condicién de pobreza y en las personas més

necesitadas”.

Cérdenas afirmo que el Gobierno Nacional Central destinara $160,3 billones a
politicas y estrategias incluidas en el Plan y reitero que esta cifra se encuentra acorde

con la realidad fiscal actual. Para este ano, dijo, "las apropiaciones para inversion
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ascenderan a $44.6 billones; en tanto para el 2016 seran de $37,3 billones; para 2017,

de $38,5 billones y para 2018 de $39,8 billones” (Morales Manchego, 2015).

Igualmente, segun El Diario Portafolio:

“El ministro Cérdenas también dijo que, tras un analisis de las empresas que
podrian venderse, se concluyd que Ecopetrol tiene un gran potencial de valorizacion e

ISA estd cambiando de estrategia, por lo cual no es momento oportuno para venderlas.

En cambio, Isagen no va a poder crecer a tasas muy altas si no se le inyecta capital.
"Tiene un endeudamiento muy alto. En diciembre pidié una capitalizacion y el

Gobierno no tiene los recursos para hacerlo”, subrayo.” (Portafolio, 2015)

Consultando otras fuentes, también tenemos los pronunciamientos que publicé el periddico El

Tiempo, de circulacion nacional:

“Colombia tiene una regla fiscal que le ha generado grandes beneficios: subir
dos veces la calificacion de riesgo soberano hasta llegar a triple B (nuestra meta es
subir a triple B +). La regla le pone un techo al déficit, y estamos en el techo. Esto va
de la mano de un limite de endeudamiento. Esta opcion es el camino fécil, pero a la
postre nos sale mas costoso porque endeudarnos mas puede poner en peligro la
calificacion de riesgo. Si Colombia usa excesivamente el endeudamiento, se le va a

subir el costo del mismo.” (Morales Machengo, 2015)
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Por su parte, la revista Dinero expone que la venta es favorable, en términos de

endeudamiento de la nacion, porque:

“T.a venta generard un menor servicio de deuda: esta enajenacion generara
ahorros en intereses de deuda por mas de $300 mil millones cada afio, por los

préximos 10 afios”.

El ahorro en el pago de intereses es supertor a los dividendos que recibe el
Gobierno por su participacion en Isagén: en 2013, los dividendos repartidos al
Gobierno fueron $108 mil millones. Incluso, si los dividendos se duplicaran con la
entrada en operacion de nuevos proyectos, estos continuarian siendo
considerablemente inferiores a los ahorros de $300 mil millones anuales por menor

pago de intereses de deuda.

Habra menos presién en el mercado de deuda publica: vender la compafiia
implica menores emisiones de TES, lo cual contribuird a mantener bajo el costo del

endeudamiento pablico y privade” (Rico, 2013).

Finalmente, La Revista (Semana, 2013) ha puesto expuesto las razonas por las que se

considera que no es acertado vender Isagen, que parafraseando se resumen en que:
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El septiembre de 2015 el Consejo de Estado conforme a la sentencia emitida
por la magistrada Carmen Teresa Ortiz, levanta la medida cautelar impuesta en contra
del Decretos 1609 de 2013 por el cual se aprueba el programa de enajenacién de las
acciones que la Nacidon - Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico posee en ISAGEN
S.A. E.S.P., con dicho fallo el maximo tribunal de lo Administrativo dice proteger
"los principios de democratizacion, preferencia, proteccion del patrimonio publico y
continuidad del servicio"; no obstante los demandantes “Justicia Tributaria”
argumentan que con su actuacion el gobierno ha incurrido en vicios de procedimientos
al violar la ley 226 de 1995 (enajenacién ) y ley 1695 de 2013 (sostenibilidad fiscal),
toda vez que omitio dar a tiempo el informe detallado sobre los activos de Isagen que

pretenden enajenar.

No obstante hay quienes se oponen a esta decision de vender a Isagen por
considerarla No acertada “toda vez que 5 billones de pesos (unos 2.000 millones de
dolares) no es negocio para la Nacidn porque deja de recibir los dividendos pagados
por Isagen, por un activo con riesgo de crédito, cuyo repago de capital y rendimientos
estan subordinados a otros pasivos financieros; teniendo en cuenta lo manifestado por
Camilo Diaz Urrea columnista de la revista Dinero “Es un activo eléctrico que se
encuentra en una etapa madura, pues sus plantas de generacién incluyendo
Hidrosogamoso — que ha afiadido 37% mds de capacidad de generacion - estin en
etapa de operacion y mantenimiento, ahi el riesgo es nulo comparado con proyectos en
etapas tempranas como las obras viales, donde estan presentes riesgos técnicos y

deconstruccion.
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| La segunda es que Isagen es un activo que entrega rentabilidad a la Nacién a
| través del pago de dividendos, que en los ultimos 7 afios han alcanzado la no
despreciable suma de $700 mil millones. En contraste la deuda subordinada que
financiaria la FDN con los recursos de la venta solo entregaria rendimientos hasta
cuando las vias estén en operacién y el cobro de peajes haya cubierto el pago de otros

pasivos financieros, asi mismo la recuperacion del capital solo serfa efectiva en la

fecha de vencimiento de los bonos, que tendrian un periodo de gracia de 8 afios y una

duracion de 20 afios” (Diaz Urrea, 2015).
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Recomendaciones

El célebre economista Adam Smith solia decir “El estudio de lo publico no deberia
partir de lo racional, sino de lo racionable” y, en concordancia con este economista de la
escuela clasica, se recomienda no vender la empresa Isagen; una de las mas grandes
preocupaciones que subyace a la venta de la empresa, es si los privados tienen los mismos
intereses que el Estado a la hora de hacer proyectos en zonas del pais que no sean tan
rentables pero que tengan un valor social importante. Cabe recordar que Colombia tiene una

topografia selvatica con reconocidas condiciones de conflicto y pobreza.

Se cita como ejemplo el caso de la Central Amoya, la nueva hidroeléctrica situada en
el cafion de L.as Hermosas (Tolima), una zona roja de orden piblico, que entrd en operacion
en mayo de 2013. Dicho proyecto fue interrumpido muchas veces por el conflicto armado
pero en definitiva, la organizacion junto con la ayuda del gobierno y las fuerzas militares de
Colombia, lograron culminar con la terminacion de dicha Hidroeléctrica, demostrando su

capacidad para poder responder positivamente con todo lo planteado.

Por otra parte, debemos enfatizar en el compromiso que tiene la organizacion con el
cuidado del medio ambiente en las zonas en donde realiza sus proyectos para mejorar la
calidad de vida de la poblacion y cuidar la biodiversidad del habitat, a pesar que ha venido en
crecimiento el efecto negativo en parte de las zonas donde se encuentran sus plantas de
trabajo, la empresa siempre ha velado por contrarrestar esos efectos de manera positiva,
comparado a vender la compafiia y que sea privatizada, se deberia pensar en las consecuencias

que ocasionaria los intereses de los inversionistas extranjeros, los cuales por lo general, ven en
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Colombia una fauna y flora muy llamativa con respecto a los recursos naturales que al fin de
cuentas el gobierno deja que la propiedad extranjera saque el mayor provecho durante el
tiempo que deseen y el dia que se quieran ir, se lo llevan todo practicamente sin tener
restricciones ambientales y tributarias que garanticen la calidad de vida de la poblacion y el
medio ambiente; con lo anterior, queremos resaltar que los inversionistas extranjeros podran
generar oportunidades de empleo, pero cuando deciden irse del pais, dejan aun mayor indice

de desempleo en nuestro pais.

La causa principal por la que el Gobierno quiere vender la empresa Isagen, posibilidad
que se ha estudiado desde finales de julio del afo 2013, es para obtener ingresos vendiendo la
participacion del Estado del 57.61% de sus acciones con el argumento de utilizar los recursos
de la transaccion aproximada en $5.5 billones, los cuales se utilizaran para capitalizar el fondo
de infraestructura del programa de Concesiones Viales de Cuarta Generacién (4G)

administrado por la Financiera de Desarrollo Nacional FDN,

El gobierno argumenta que la venta de esta empresa ayudard a financiar las inversiones
contempladas en el programa de concesiones viales de cuarta generacion (4G). “Isagén es una
empresa sélida y eficiente; la industria de generacion eléetrica es madura en Colombia vy
cuenta con una adecuada regulacion y con amplia competencia, mientras que las necesidades
de! pais en materia de infraestructura de transporte son apremiantes”, dijo el ministro
Cardenas; pero aunque estas explicaciones suenan légicas, no son suficientes para justificar la
venta de esta empresa. Cuando un gobierno busca salir de un activo valioso y vendérselo a un

privado es por alguna de las siguientes razones: no es estratégico, no lo sabe administrar bien,
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se convirtié en un nido de clientelismo o corrupcidn, y esta en un estado de extrema necesidad
fiscal. En el caso de Isagen no solo no se cumplen las anteriores condiciones sino que es una

empresa estatal que se ha convertido en un modelo a seguir, al igual que ISA y Ecopetrol.

Veamos ahora algunas de las posturas a favor y en contra de la venta de la empresa

Isagen:

En primer lugar, mencionamos al el actual Ministro de hacienda Mauricio Cardenas, el
cual afirma lo siguiente: “La venta de Isagen es una apuesta a futuro, porque el pais no pierde
nada pero si gana mucho en la medida en la que tengamos la capacidad de financiar los
proyectos de infraestructura que necesitamos porque vamos a avanzar en materia de
crecimiento y de empleo” (El Colombiano, 2015), sin embargo, su posicion resulta
contradictoria ya que en cierta manera reconoce que habria un dafio patrimonial aunque muy
minimo; dada la afirmacién del sefior Ministro de Hacienda, que si bien podria tener la razén,
no se esta previendo que al vender la participacion del Estado en la empresa de lsagen, se
puede dar el escenario en que las utilidades recibidas, para implementarlas en el proyecto de
las 4 vias de Generacion que consiste en la construccion de obras de infraestructura, se
desvien del objetivo principal al que debe estar dirigido ese capital; situacidn que no es rara

en Colombia.

Por otra parte, el Ministro Cardenas manifiesta que se generaria mas empleo y se
pagaria parte de la deuda puablica actual, y para ello, la empresa Isagen ha venido en

crecimiento continuo a través del incremento de su capacidad instalada a través de la creacion
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de las nuevas hidroeléctricas, y cada vez mas la organizacion se encuentra comprometida con
las poblaciones en donde estan directamente relacionados con personas de la region,
mejorando su calidad de vida y conservando el medio ambiente. Cabe resaltar que Isagen no
generd un 0.60% de utilidad Neta en el afio 2014 con respecto a los afios anteriores debido a la
entrada en operacion de la Hidroeléctrica Sogamoso, deuda que se refleja en los Balances

Generales, ha venido pagandose en el corto plazo como debe ser y sin ningun inconveniente.

El gerente de la empresa Isagen, Luis Fernando Rico, afirma que “los ingresos
operacionales en el primer trimestre de 2013 presentaron un incremento del 17 por ciento
frente a los registrados en €l mismo periodo del afio anterior. Estos ingresos contribuyeron a
un crecimiento en la utilidad operacional del 10 por ciento y del ebitda del 7 por ciento,
respecto al primer trimestre de 2012” (Semana, 2013). Esto quiere decir que la organizacion
estd en crecimiento y en especial, centrados en la razén de ser de la empresa a través de la
capacidad de pago a corto y largo plazo de la empresa y generando mayores utilidades con el

funcionamiento de las nuevas plantas generadoras de energia.

Del articulo de [ (Ahumada Rojas, 2015)] se evidencia que el ciudadano Alfredo Daza
Daza logra interponer nuevas medidas cautelares, donde anexa prucbas de una entrevista al
Ministro Cardenas reconociendo que la venta de Isagen ocasionaria un dafio patrimonial, pero
que en realidad seria una perdida muy minima, u junto al Sr. Daza. Lo siguen {a Red por la
Justicia Tributaria, académicos, exfuncionarios de Estado y organizaciones que creen que €s

un error la privatizacion de Isagen; quienes se oponen a la venta de la empresa, argumentan
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que este activo generd a al pais utilidades netas aproximadas a los 437.000 millones de pesos

en ¢l afio 2014.

Segtin el articulo de Ahumada Rojas, el vocero de la Red de Justicia Tributaria, José
Roberto Acosta, cree que en el modelo de las vias 4G los riesgos sociales y ambientales no
son los que mas le preocupan al sector financiero. Acosta explica: “Ademas de la eficiencia
de los concesionarios a la hora de construir, el punto mas lgido es que si bien la banca puede
entrar a financiar durante un tiempo, el problema puede llegar después; debido a que para
sustituir estas deudas o pagarlas, se prevé que las concesiones viales emitan bonos
subordinados. Lo complejo es que las fiduciarias le han dicho al Gobierno que estos papeles
no son tan atractivos y se corre el riesgo de que, al hacer la emision, el concesionario no
consiga todo el dinero requerido” (Ahumada Rojas, 2015), en otras palabras, hace referencia a
la emision de bonos subordinados, que significan que tus derechos estian subordinados a los
derechos de otros. Es decir, la entidad esta obligada a devolver su deuda primero a los otros
acreedores y después al inversionista, y el riego més grande de estos bonos es que esa
emisién no la compren y el que deba responder a la final sea al Estado colocando mas plata
para respaldar el pago del bono al inversionista.

Tolo lo anterior como consecuencia del Modelo de las vias (4G), ademas debe
considerarse que el proyecto dara utilidades aproximadamente después de 4 afios de haber
terminado la construccion de las vias afectando el flujo de caja de la nacién; llama la atencion

que pasa por inadvertido el riesgo de que se desvien los recursos.
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Asi las cosas, la empresa no se deberia vender, ya que los resuitados que se observan
en los balances de Isagen son el reflejo de una compaiiia que estd en plan de expansion, lo que
implica su crecimiento, que aporta al desarrollo del pais toda vez que aumenta la capacidad de
generacién de energia instalada y con ello permite atencion de demanda nueva (0 que no
contaba con servicio); por su puesto estas inversiones le dan competitividad en el mercado,
que si bien es monopolistico, se mueve bajo un esquema de precios regulados por la Comision
de Regulacion de Energia y Gas, lo gue ademas demuestra que su gestion financicra es

responsable, sélida y orientada a la optimizacion de recursos.



2R EERERE B

53
Analisis Venta de Isagen

Conclusiones

No es recomendable la venta de lsagen teniendo en cuenta que es una empresa en
expansion y crecimiento, sus indicadores financieros reflejan la salud de la empresa y su
capacidad operativa, que se explica en parte por el acompaiiamiento del gobierno y su pie de
fuerza, permiten proyectos de inclusién social con zonas que de otra manera no podrian contar
con proyectos que no solo permitan la expansién de la empresa sino también la generacion de

empleo y el mejoramiento de las condiciones de vida.

De esta manera no solo existen razones financieras, respaldadas por las cifras de la
empresa, sino de responsabilidad social empresarial y su efecto sobre el entorno en que

desarrolla sus actividades.

Actualmente las finanzas de Isagen son de caracter piblico pero conociendo el nivel de
corrupcidn del que es victima el pais estos recursos pueden malversarse o invertirse en fines
diferentes a los planteados. En el estado de resultados podemos ver reflejado que los ingresos
operacionales al finalizar el afio 2014 fue de $2.3 billones mas con respecto al afio 2013 que
termind en § 2 billones, lo anterior demuestra que la utilidad neta tuvo un crecimiento en el
afio 2014 del 1%, lo cual indica que la compafiia es cada vez mas rentable, sin dejar a un lado
el tema de la expansion de la misma a través de la buena gestion para desarrollar sus proyectos

a corto y largo plazo.

En adicion a las implicaciones financieras y sociales, debe tenerse en cuenta que la

venta de Isagen también afecta al medioambiente y la biodiversidad nacional; recordando la
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tabla 4 se tiene que las especies de fauna y flora en situacion de amenaza ha venido en
aumento; por lo tanto, también se debe considerar que al ser de propiedad, en su mayoria
nacional, la compafiia tiene el ferviente compromiso de cuidar de la biodiversidad nacional y
procurar reparar los posibles dafios ambientales causados. Se pone en duda que otro
propietario, extranjero probablemente, no tenga el mismo interés por Ja conservacion de la

fauna y flora Colombiana.

Finalmente, el gobierno ha manifestado que la venta de Isagen generara un menor
servicio de deuda: esta enajenacion generara ahorros en intereses de deuda por mas de $300
mil millones cada afio, por los proximos 10 afios.; suma bastante considerable cuando antes
ya se le ha invertido mas de (us$238.016.680.77) ddlares; $700 mil millones que ha dado
Isagen al estado colombiano en los uitimos 7 afios, 1o cual no representa ni un 3,5% de los

beneficios previos.
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BALANCE GENERAL
{Millones COP}

ACTIVO

CORRIENTE
DISPONIBLE
Efectivo en Caja bancos y Corporaciones

Recaudo Democratizacion

DEUDORES
Chentes
Anticipos y Avances
Anticipo Impto y Contnbuciones
Otras Cuentas por Cobrar
De ddficil cobro
Pravision deudores
Encargos fiducianos

INVERSIONES RENTA FlJA
INVENTARIOS
Prowvision inventanos

MERCANCIA EN EXISTENCIA
GASTOS PAG POR ANTIC
|JDERECHOS EN FIDEICOMISO
OTROS ACTIVOS
TOTAL ACTIVO CORRIENTE

NO CORRIENTE

PROP PLANTAY EQUIPO EN SERV
Plantas de Generacion Hidraulica
Plantas de Generacion Termica
Construcciones y Edificaciones
Equipos
Temenos
Prowision propiedad planta y equipos

Mercancia en existencia - Terrenos

DEPREC Y AMORTIZ ACUM
DEPREC DIFERIDA

EN CONSTRUCCION Y MONTAJE
PLANTAS FUERA DE SERVICIO
BIENES MUEBLES EN BODEGA

INVERSIONES
En Acciones

Provisicnes

«&ISAGEN

ERENC[L PROPBUECTIVA

ANALISIS 2013
VERTICAL 4T
178 118 264% 228 943
208 000% 212
178 326 264% 229 155
264 974 393% 262 328
7212 0,11% 419t
64 096 0,95% 11186
39 880 0 59% 6 287
. e 000% -
(3063) -0,05% (1976)
167 0,00% 189
373 286 554% 282 205
85 0,00% 20 335
85 335 127% 89736
(744) -001% (302)
- 0.00% -
13817 0,20% 21113
120 125 178% 347
11 863 018% 10 042
782 073 14,60% 852631
3150 347 46,73% 3700 043
367 448 545% 374 933
77 745 1,15% 178 090
128 564 191% 99 562
184 885 2.74% 155076
(8 639) -0 13% (4 138)
- 000% -
3900 350 57.85% 4503 586
(3058089)|  -4535% (3240 011)
1292 741 19 17% 1 380 645
2833705 4203% 3194 321
- 0,00% -
- 000% -
4 968 707 7369% 5 838 541
2510 004% 2510
(1991) -0,03% (1 997)
519 001% 513

ANALISIS
VERTICAL

3,03%
0,00%
3,03%

3,47%
0,06%
0,15%
0,08%
0,00%
0,03%
0.,60%
3,74%

0.27%
1,19%
0 00%
0,00%
0.28%
0,00%
0,13%
8,84%

48,97%
4,96%
2,38%
1,32%
205%
-0,05%
0.00%

59,61%

-42 B8%

18.27%

42,28%
0,00%
0,00%

77,28%

0,03%
-0,03%
G.01%

2014
AT

244 086
215

244 301

297 314
14 971
4625
4994

192

322 096
84 522
96 694
(1267)

42 536

8181

795 063

7 724 535
386 431
246 992
100 607
139738

(4 180)

8594123
(3 457 650)
1 486 696

65263

6 688 432

2510
(1991

519

ANALISIS
VERTICAL

2 85%
0.00%
285%

3,47%
0,17%
G,05%
0,08%
0.00%
0,00%
0.00%
3,76%

0 59%
1,13%
-0,01%
0,00%
0,50%
0,00%
0,07%
9,20%

90,24%
4.51%
2,89%
1,18%
1.83%

-0,05%
0,00%

100 40%

-40,39%

17,37%
076%
0,00%
0,00%

78,13%

0,03%
-0.02%
0,01%




‘ . .

|oEuDORES

Clientes

De dificil cebro

Encargos fiducranos Sclidandad
Encargos fiducianos Fonde de iquidez
Anticipos y Avances para proyectos
Otros

Provisén deudores

DIFERIDOS Y OTROS ACTIVOS
Cargos Diferndos
Cargos Diferidos Proyectos
Cargos Difendos Contrato Estabihdad
Difende Cartera y Pension Jubil
Reserva Fmanciera Actuanal
Bienes iInmuebles entreg comodato
Recursos entregades en Admon
Gastos pagados por anbcipadoe
Otros Activos
Bienes Adq Leasing

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE
VALORIZAGIONES

Prepiedades, Planta y Equipo

TOTAL ACTIVOS

PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO CORRIENTE

Oblgaciones finarcieras
Obligacion intereses Bones
Proveedores

Acreedores

Dwvdendos por pagar

Liigios y demandas

Impuestos Gravamenes y Tasas
Prowsion Impto de renta
Provision Impto al Patnmenio
Oblgaciones t aborales
Pensiones de Jubilacion
Prowision Compensacion Vanable
Antcipos ventas de energia
Retenciones Contractuales
Deposites en Admimsiracion
Recaudo Democratizacion
Prowvision Puntes Clientes

Otros Pasos

TOTAL PASIVO CORRIENTE

iPASNO A LARGO PLAZO

1976
2 409

182 687
19 225
(4 384)

201913

407
19 201
14177

2653
27 882

9549
75444

149 313

5320452

638 740

639 740

6742 265

49 884
6 232
169837
8876
115 424
19 556
30322
10833
9106
23819
60 851
6760
207
658
1876

492 841

0,00%
003%
004%
0,00%
000%
271%
0,29%
-007%
299%

001%
0,.28%
021%
0,04%
041%
0,00%
0,00%
0,00%
0,14%
1.12%
221%

78,91%

949%

9,49%

Q00%
100,00%

1,60%
0,20%
545%
029%
0,00%
371%
063%
0 00%
0,97%
0,34%
0,29%
0,09%
1,96%
0,00%
022%
0,01%
0,02%
006%

1584%

1435

53 805
23205
{1435)

77 010

407
17 359
13 363

2 849
25 989
32613

770

17133
6 976
76103

193 562

6109 626

793 084

793084

7 555 M

35176
6232
161 191
14175

21233
51591
30 322
12 208

9677

4 869
47 832

7552
212
916
476

398 662

0,00%
0.00%
0,02%
0,00%
0,00%
0,71%
0,31%
-0,02%
1,02%

0,01%
0,23%
0,18%
0,04%
0,34%
0,43%
0,01%
0,23%
0,09%
1,01%
2.56%

80 86%

10,50%
10,50%

100,00%

1,00%
0,16%
4,57%
0,40%
0,00%
0,00%
0,60%
1,46%
0,86%
0,35%
0,27%
0,14%
1,21%
0.00%
0.21%
0.01%
0.03%
0.01%

11,31%

1435

25 452
27 531
(1 435)

52983

407

14 688
13 362
1976
20431
35 796
651

14 639
5920
113747

230 615

6972 549

792 816

792618

8 560 230

51 044
6232
239 334
44 871

22745
26370

14 164
5893
4948

28 697

70 806
6956

212
756
225

524273

0,00%
000%
002%
0.00%
0,00%
030%
037%
0,02%
082%

0.00%
0.17%
0 16%
002%
0,34%
0.42%
0.01%
017%
0.07%
1,33%
2,69%

81 45%

9 26%
9.726%

100,00%

118%
0.14%
5 55%
1,04%
0,00%
0,00%
0.53%
059%
a 00%
0.33%
0,14%
011%
0867%
1.64%
0.21%
0 00%
0,02%
0.01%

12 16%




Obligacion Financiera Opic
Oblgacion Financiera JBIC
Obligacion Bonos

Pnma Emusidn de Bonos
Credito Club Deal

Leasing Lp

Prowsicn Impte a! Patnmonio
Acreedores

Obligaciones Laborales
Retenciones Contractuales
Liigios y demandas

Depostos en Admon - Fondo Sohdandad
impuesto Diferdo

TOTAL PASIVO LARGO PLAZO

TOTAL PASIVO

PATRIMON!O

CAPITAL SOCIAL

Autonzado 2 726 072 000 accones
de valor unitario de $25

Capital suscnto y pagado

Superavit de capital

Reservaart 130 et

Reserva de ley

Revalonzacion de! patnmonio
Reserva ocasional inversiones
Reserva ocasional - caicacion nesgo
UTILIDAD DEL PERIODO

EFECTO CAMBIO PGCP- AMORTIZ ACUMUL
SUPERAVIT FOR VALORIZACION

TOTAL PATRIMON!O

TOTAL PASIVC Y PATRIMONIO

430 345
58 392
850 000
41 022
6689 178
75 444
30 321
7 406
64111
46 306
1176
1012
343 654

2618 367

3111 208

66 152
49344
699 059
51 134
1113 794
38 445
529 884
460 903
(19 399)
639 740

3631 057

6742 265

13,83%
1,88%
27 32%
1,32%
21 51%
2,42%
097%
0.24%
2,06%
149%
004%
003%
11 05%

84,16%

100 00%

1M %
0,73%
10 37%
076%
16 52%
0.57%
7 86%
6,84%
-0 29%
9.49%

53 86%

100,00%

407 895
185 109
850 000
34 713
1084 250
76103

62 051
56 252
24929
1070
386 857

3127 229

3 525 891

68 152
49344
755 188
51134
1113 764
38 446
745 741
433 966
(19 399)
763084

4029 450

7555341

11,57%
5,25%
24.11%
0.98%
30,75%
2.16%
0.00%
0,00%
1,76%
1,60%
0,08%
0,03%
10,40%

£8,69%

100,00%

0,90%
0,65%
10,00%
0,68%
14,74%
0.51%
9,87%
5,74%
-0,26%
10,50:%

53,33%

100,00%

385585
211 162
850 000
28 405
1755923
79754
83 308
4342
1145
408 033

3787857

4311930

686 152
49 344
806 884
51134
1113 794
38 446
910 743
436 583
(19 399)
792 518

4248 298

8560 229

8,94%
4 90%
19,71%
0,66%
40,72%
1,.85%
0,00%
0.00%
147%
0 00%
0,10%
0,03%
9,46%

67 B4%

100 00%

0 80%
0 58%
9.43%
0.60%
13.01%
0.45%
10,64%
5,10%
-0,23%
9,26%

4963%

100 00%
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BALANCE GENERAL
(Millones COP)

ACTIVO

CORRIENTE
DISPONIBLE

Recaude Democratizacién

DEUDDRES
Chentes
Anticipos y Avances
Anticipo Impto y Contnbuciones
Otras Cuentas por Cobrar
De dificil cobro
Provision deudores

Encargos fidumanos

INVERSIONES RENTA FIJA
INVENTARIOS
Provision inventanos

MERCANCIA EN EXISTENCIA
GASTOS PAG POR ANTIC
DERECHOS EN FIDEICOMISO
OTROS ACTIVOS
TOTAL ACTIVG CORRIENTE

NO CORRIENTE

PROP PLANTA Y EQUIPO EN SERV
Plantas de Generacien Hidraulica
Plantas de Generacion Térmica
Construcciones y Edficaciones
Equipos
Terrenos
Provision propiedad planta y equipos

Mercancia en existencia - Terrenos

DEPREC Y AMORTIZ ACUM
DEPREC DIFERIDA

EN CDNSTRUCCION ¥ MONTAJE
PLANTAS FUERA DE SERVICIO
BIENES MUEBLES EN BODEGA

INVERSIONES
En Acciones

Provisiones

Efectivo en Caja, bancos y Corporaciones

<4

ISAGEN

ERSRGCIA FPRODUCTHIVA

ANALISIS
HORIZONTAL

2014
aT

ANALISIS
HORIZONTAL

176 118 228 943 28 ,53% 244 086 6,61%
208 212 1,92% 215 1,42%
178 326 229 158 28,50% 244 301 6,61%
264 974 262 328 -1,00% 297 314 13,34%
7212 4191 -41,89% 14971 257,22%
64 096 11186 -82,55% 4625 -58,65%
39 880 6 287 -84,24% 4994 -20,57%
(3063) (o]  -3549% - -100,00%
187 189 1,07% 192 1,59%
173 286 282 205 24 40% 322 096 14,14%
65 20335 | 31184,62% 84 522 315,65%
85 335 89 736 5,16% 96 694 7.75%
(744) (302)] s0.41% (1267)] 31954%
13617 21113 52,80% 42536 101,47%
120 125 347 -99,71% - ~400,00%
11 863 10 042 -15,35% 6181 -38,45%
782073 652 631 -16,55% 795 063 21,829%
3150 347 3700 043 17,45% 7724535 108,77%
367 448 374933 2.04% 386 431 3,07%
77745 178 090 129,07% 246 992 38,69%
128 564 99 582 -22,54% 100 607 1,03%
184 885 155 076 -16,12% 139738 9,89%
(8 639) 4138  -5210% (4 180) 1,01%
3900 350 4503 586 15,47% 2594 123 90.83%
(3 058 089) (3 240 011) 595% (3 457 650) 6,72%
1292 741 1 380 645 6.80% 1 486 696 768%
2833 705 3194 321 12,73% 65 263 -97,96%
4968 707 5 838 541 17 51% 6688 432 14,56%
2510 2510 0,00% 7510 0,00%
(1991) (1997) 0,30% (1 991) -0,30%
519 513 -1 16% 519 1,17%




DEUDORES
Clientes
De difici! cobro
Encargos fiducianes Soiidandad
Encargos fiducianos Fondo de liquidez
Anticipos y Avances para proyeclos
Otros

Provison deudores

DIFERIDOS Y OTROS ACTIVOS
Cargos Difendos
Cargos Difendos Proyectos
Cargos Diferidos Condrato Estabiiidad
Diferido Cartera y Pension Jubi
Reserva Financiera Actuanal
Bienes inmuebies entreg comodato
Recursos entregados en Admon
Gastos pagados por anticipado
Ofros Activos

Bienes Adq Leasing

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

VALORIZACIONES
Propiedades, Planta y Equipo

TOTAL ACTIVOS

PASIVO CORRIENTE

Obligaciones financieras
Obligacion intereses Bonos
Proveedores

Acreedores

Dwidendos por pagar

Litigios y demandas

Impuestos Gravamenes y Tasas
Provigidn impto de renta
Frovision impto al Patnmonio
Obigaciones Laborales
Pensiones de Jubkacion
Provision Compensacion Vanabie
Anticipos ventas de energia
Retencienes Confractuales
Depdsitos en Adrinisiracion
Recaudo Democratizaciin
Provision Puntos Ciientes

Ctros Pastvos

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO A LARGO PLAZO

1976 - -100 00% -
2409 1435 -40,43% 1438 0,00%
182 687 53 805 -70,55% 25 452 -52 70%
19225 23 205 20,70% 27 531 18,64%
(4 284} (1435} -67.27% (1 433) 0,00%
201 913 77 010 -61,86% 52 983 -31.20%
407 407 0,00% 407 0,00%
19 201 17 359 -9,59% 14 686 -15,40%
14177 13 363 -5,74% 13 362 -0,01%
2653 2849 7.39% 1976 -30,64%
27 4882 25989 5,79% 29 431 13,24%
- 32613 35 796 9,76%
- 770 651 -15,45%
- 17133 14639 -14,56%
9549 6 976 -26,95% 5920 -15,14%
75444 76103 0.87% 113747 49,46%
149 313 193 562 29,64% 230615 19,14%
5320 452 6 109 626 14,83% 6972 549 14,12%
639 740 793084 23.97% 792 616 -0,06%
6539 740 793 034 2397% 792 618 -0,06%
6742 285 7 555 341 12,06% 8 560 230 13,30%
49 884 35176 -29,48% 51044 45,11%
6232 6232 $.00% G232 0,00%
169 637 161 191 -4,98% 239334 43,48%
8876 14 175 59,70% 44 871 216,55%
115424 - -100,00%
19 556 21 233 8.58% 22 745 712%
- 51591 25370 -50,82%
30 322 30 322 0.00% - -100,00%
10632 12 208 14,81% 14 184 16,19%
9106 Q677 6,27% 5893 -39,10%
2619 4 869 72,72% 4 946 1.62%
60851 42 632 -29,61% 28 697 -33,00%
- - 70 806
6 760 7552 11.72% 8 956 18,59%
207 212 2.42% 212 0.00%
658 916 39.21% 756 1T A%
1876 476 -74,83% 225 -52,73%
492 841 398 662 -19,11% 524 273 31,51%




Obligaciér Financiera Opic
Obligacion Financiera JBIG
Obligacion Bonos

Pama Emisién de Bonos
Creditc Club Deal

Leasing Lp

Provision Imploal Patrimonic
Acreedores

Obligaciones Laborales
Retenciones Contractuales
Liigios y demandas

Depositos en Admon - Fondo Sohdandad

Impuesto Difendo

TOTAL PASIVO LARGO PLAZO

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

CAPITAL SQCIAL
Autorizado 2 726 072 000 acciones
de vaior enitario de $25
Capial suscnto y pagado
Superawt de capital
Reservaart 130 e i
Reserva de ley
Revalorizacton del patnmonio
Reserva ccasional nversiones
Reserva ocasional - calificacion nesgo
UTILIDAD DEL PERIODC

EFECTO CAMBIO PGCP- AMORTIZ ACUMUL

SUPERAVIT POR VALORIZACION

TOTAL PATRIMONIQ

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

430 345 407 895 -5,22% 385 585 -5,47%
58 392 165 109 217,01% 211 162 14,07%
850 000 650 000 0,00% 850 000 0,00%
41022 34 713 -15,38% 28 4C5 -16,17%
669 176 1084 250 62.03% 1755923 61,95%
75 444 76 103 0.87% 79 754 4,80%
30 321 - -100,00% -
7405 - -100,00% -
64 111 62 051 -321% 63 306 2.03%
45 306 56 252 21,48% - -100,00%
1176 2929 149,06% 4342 48,24%
1012 1070 5,73% 1145 7.01%
343654 366 657 6,75% 408 033 1,22%
2618 367 3127 229 19,43% 3 787 657 21,12%
3111 208 3525 891 13,22% 4311 930 22,28%
86 152 66 152 0,00% 68 152 0.00%
49 344 49 344 0,00% 49 344 0,00%
699 059 755 188 8,03% 606 884 6,65%
51134 51 134 0,00% 51134 0,00%
1113794 1113794 0,00% 1113 794 0,00%
38 448 36 446 0.00% 38 446 0,00%
529 684 745 741 40,74% 910 743 22,13%
460 903 433 966 -5,64% 436 583 0,60%
{19 349) {19 399} 0,00% {19 399} 0,00%
638 740 793064 23.97% 792 618 -0,06%
3631 057 4029 450 10,97% 4248 299 543%
6742 285 7 555 341 12 06% 8 560 229 13,30%
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ISAGENS ALESP

ESTADO OE RESULTADDS -‘ SAG E N

(Millones de pesas) PmdbE A AbmoocTiva

0 Acumulado Trimestra) 2043 Acumutado ANALISIS Acumulada — ANALISIS
Ao 2012 | Ata2nz HORZGNTAL 201 Ao 2014 HORIZONTAL 2013 - 2614

INGRESOS OPERACIONALES 423352 ALN.081 422454 470031 1731538 AGA.B84  SOB74Z  4B4N13 514.385 20c2014 [TV  5:a.202 612407 . 802.854 2379420 19.22%
Centreios Nagionales. 321946 326453 6266 341038 245 622 295 979 299 475 5T
Centretos Infsmacionales 19247 33374 40 546 35182 16844 - 96,45%

Transaccones en Bolsa 527 349 323425 8025 59927 68624 56394 74 459 88383 96 337 69 364 12526 84 696 -8,67%
AGC 1625 1648 7046 27477 2233 11596 10546 29472 38 68% 15796 69602 78 140 24 168 154 69%
Desviacienes 2% 192 229 324 265 249 226 244 1,82% 13¢ 412 161 136 1961%
Gas 27266 16 544 17998 13 605 11 504 16 483 §113 20300 22,51% 295 1626 3o 578 9552%
Servicies Tecnicos 1336 2625 2047 1785 1495 1466 1542 3128 296% 2408 1508 1971 2e18 6 15%
COSTOS DE VENTAS 249297 238196 30288 1,708,249 . 373690 : 38146 1.305.374 . 484212 . . 1.567,100 21,58%
Campraa de enemla 12 851 83919 123737 128885 128830 8121%
€0 nEy e Gkt . 15371 21587 25 917 ©3 039 10 e PO 185 Bd%
L~ peadi G i LLE T 1 e 210 LRl 3 osn 751 R FUN Fa16 Y] I -5,82%
Po nepre ot FLe: ] an 2 18 Jeg o2 09 2100 A2 15642 ehuhs 597%
Carges per uso y canexien &l STNCNO/CRIIS 56290 56 591 53289 57620 50 270 62105 58970 58 569 300% 49752 54982 50937 51988 -12,39%
Transferencra Ley $8/ 93 18048 9987 8595 8244 0584 3260 9259 8797 5,95% 11249 5855 7608 11918 4,50%
Centrbueibn FAZN 3154 3060 2168 2985 3009 291t 2914 2 0a8 382% 3424 2751 2351 3573 2,32%
Depreaacian 25265 25872 24107 24 853 23 847 24000 26924 26133 380% 27990 7985 26043 25978 2,83%
Combustbles 44 335 37200 42242 45733 63317 61012 o787 50 907 49,18% 63211 83637 64942 56973 187%
Otros gestos operacionales 37 583 42179 44 828 50 5p8 40336 44 218 45446 72625 17,37% 46532 47 843 56 523 89 987 8,85%

UTILIDAD BRUTA, 174055 150083 118256 161095 625289 192325 175062 143835 w2z g 11 5% 23249 126188 129.826 253,507 742520 £48%

|

GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACI  21.474 24.5%5 74,296 53.470 123435 25620 27186 25832 30610 24445 20025 33818 32.502 149,284 160%

|

YTILIDAD OPERACIONAL 152561 126.288 9480 127825 501.454 87 147836 118213 147,618 208053 #5164 6007 221,005 623228 T44%

MARGEN DPERACIONAL % 2%, 2% 27% 4% 24% 517% 40% 6% 3% 7 85%

INGRESOS NG OPERACIDNALES

Intereses 542 5322 5691 5336 4390 312 4560 44,96% 239t 2964 5218 116%
Parafolio 75 27 g il 28 3 1 -53,46% 153 a02 212 1669,70%
Diferencia en Cambio 1146 133 Ei) 2637 - 165 1244 299 o a% 12 473 6 £2,74%
Otros ingresos 4568 2998 4377 16 040 5207 4728 4045 14 576 2,82% 55677 6197 1508 5971 A260%
19 700 13 685 11937 25689 11074 8213 9418 19 az1 28,16% 9233 195M 7968 11 599 1BH7%
GASTOS NO OPERACIONALES
Intereses 10913 11067 18 419 9a73 4591 10 559 7386 19,13% 7978 9433 6277 %619 52 58%
Portalolo ] 322 144 a7 134 108,53% - 100,90%
Diferancia an Cambie 178 4 EE] 1660 3515 235 1110 138,58% 402 361 67 2586 18,96%
Olres gastes 3546 3832 3261 5356 11245 3766 2456 4966 84,19% 4915 2062 8 560 8762 1223%
14 839 15849 14155 180585 23 451 12816 14 851 17 265 8,88% 11206 12778 154528 37 968 22,25%

JYILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 154843  124.933 82742 137.268 508,584 156820 144381 115074 143.774 564.453 203840 w6832 .278 537 X I4%

FROVISION IMPUESTO DE RENTA 32521 13 136 4730 (1768) @4029)  (34528) (21407 (30 229) -367,43% (58918) (132560 (16 486) 180 497) 13,63%

UTILIDAD NETA 122122 11797 £7.852 139033 460952 110.481 10! BT 118,545 433,966 147074 3876 71.793 134.040 436.503 8,80%

MARGEN NETO 29% 21% 29% 22% 19% 22% 8% 14% 12% 2%




RESULTADOS FINANCIEROS
PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

OPERACIONES (Mill COP)

Ingresos operacionales

Costos de ventas

Gastos operacionales de administracion
Costos y gastos operacionales

Utihdad operacional

EBITDA

Utiidad antes de impuestos

Provisién impuesto de renta

Utilidad despues de impuestos

BALANCE (Miil COP)
Activo corriente
Activo no cornente
Total activos

Pasivo financiero
Otros pasivos

Total pasivo
Patrimonio

INDICADORES

ROE (Utiidad neta/Patnmonio)

Margen operactonai

Margen EBITDA

Margen neto

Endeudamiento financieroc (Pasivo financiero/Activos totales)
Apalancamiento financiero {Pasivo financiero/Patnmonio)
ROA (UO/Total activos)

Rotacion del activo (Ingresos/Total activos)

Deuda financiera / EBITDA {Pasivo financiero/EBITDA)
Cobertura servicio a la deuda (EBITDA/Servicio a la deuda)

ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL ISAGEN FINAL26/01/2016

ISAGEN

EHERESIA PRODULTIVA

2012

1731539
1106 249
123 835
1230 084
501 455
610 462
509 585
48 682
460 903

782073
5320452
6742 265
2133243

977 965
3111208
3631057

12,7%
29,0%
35,3%
26,6%
31,.6%
0,58
7,4%
0,26
3,49
3.87

2013

2002 814
1305 374
116 426
1421 800
581014
692 636
564 153
130 187
433 966

652 631
6 109 626
7 555.341
2638 533

887 358
3 525 891
4 029 450

10.8%
29,0%
34,6%
21,7%
34,9%
0.65
7,7%
0,27
3,81
2,98

2014

2329620
1587 100
118 291
1705 391
624 229
742 822
583 738
147 155
436 583

795 083
6 972 549
8 5660.230
3 333 468

978 462
4311 930
4 248 300

10,27%
26,80%
31,89%
18,74%
38,94%
0,78
7,29%
0,27
449
2,67
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1 INDICADGRES DE RENTABILIDAD

RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO

FORMULA

2012

2013

Z01a__ |

RENTA PATR = UTIL NETA /
PATREMONIO

12,69%

10,77%

10,28%

MARGEN OPERACIONAL OF LA UTILIDAD

FORMULA 2012 2013 2014 |
MARG OPER UTIL
=UTILI OPERACIONAL / VENTAS 5,97% 29,01% 28,B0%
METAS
MARGEN BRUTO OE LA UTILIDAO
FORMULA 2012 | 2013 2014
MARGEMN BRUTO DE LA UTILIOAR 15,435 24,82% 31 87%
=UTILIDAD BRUTA [ VENTAS NETAS
2 INDICADORES DE LIQUIDEZ
RAZON CORRIENTE
FORMULA 012 2013 2014
RAZON CORRIENTE ~ ACTIVO 1587 1637 1517
CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE
CAPITAL DE TRABAJO
FORMULA 2012 2083 2014
CAPITAL DE TRABAJD =ACTIVO
289 232 2 30
CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE : 33963 2707
PRUEBA ACIDA
FORMULA 2012 2013 2014
PRUEBA ACIOA = ACTIVO
CORRIENTE -INVENTARIO5 / PASIVO 782 073 652 631 795 063
CORRIENTE
3 INDICADORES DE ENDEUDAMIENTD
ENDEUDAMIENTO SDBRE ACTIVO5 TOTALES
FORMULA 2012 2013 2014
NIVEE DE ENDEUDAMIENTO =
TOTAL PASIVD / TOTAL ACTIVO * 46,14% 46,67% 50,37%
100%
ENDEUDAMIENTO DE EEVERAGE O ARALANCAMIENTO
FORMULA 20312 2013 2014
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO =
TOTAL PASIVD / TOTAL 85,68% 87,50% 101,50%
PATRIMONIO
CONCENTRACION DE ENDEUDAMIENTO A CORTO PLA20
FORMULA 2012 2013 2014
CDNCENTRACION A CORTO PLAZD =
PASIVO CORRIENTE / TOTAL PASIVO 0,15 0,11 012
*100%
CONCENTRACION A LARGO PLAZD =
PASIVO NO CORRIENTE / TOTAL 0,24 0,89 0,88
PASIVO * 100%

Lo anterior nos parmite conclulr que fa rentabilidad del patrimonio bruto para el afio 2012 fue
de 12,69% , para el afio 2013 fua de 10,77%, v para &l afio 2014 un 10,28% es decir que hubo
un aumento de rentabilidad de la invarsion de los socios del 192% vy paro el afio 2014 la
rentahilidad de inversion fue baje con un 0,49% &sto probablemente por que no incremento la
vaiorizacion de ISAGEN

Podemos observar que para el afio 2012 1sagen genero una utihdad operacional del 5,97% ,
para & afio 2013 del 23,01% y para el afio 2014 una utikdad operacionai dei 26,80% por lo
antenior observamos un decrecimiento de fa utiidad def 2,21% esto puade ser por &l aumneto
en los costos da ventas ast como los gastos da ventas del afio 2014

De lo antenor podemos decir que para los afios 2013, 2014 la utilidad bruta obtenida daspues

de descontar los costos de ventas fueron del 34,82% y el 31,87% respectivamente porio cual

observamaos un jeve descenso del 2,95% para & afio 2014, podemos afirmar gue los costos de
ventas aumentaron suimpacto sobre ja utilidad bruta no es significativa

Para el afo 2013 isagen por cada peso de obligacion a corto plazo cuenta con el $1 637 pesos
para respadar el pago de sus obligaciones con respecto al afio 2014 podemos decir que su
iiguidez disminuyo en 1,517 para el respaldo de las mismas

Podeimos observar que para el afo 2013 una vez que la empresa cancelz el total de sus
obligaciones corrientes le quedan 5 253,969 miiones de pesos para atender las obligaciones
que surgen en ef normal del desarrolto de su actividad economica, tambien podemos abservar
que dicho capital de trabajo aumento en $16,821 mifiones de pesos {0 cual puede ser
consecuencia dei plan de inversiones de [SAGEN

Podemas observar gue para el afio 2013 51 la empresa tuviera la necesidad de atendertodas
sus obligaciones cornentes sin necesidad de hiquiar a empresa, no alcanzana atender sus
obligaciones y tendriz que liquidar parte de sus inventarios para peder cumplir, encambio aste
indicador para el afio 2014 aumento, pero no o sufienciente para poder atender & total de sus
obligaciones cornentes sin necesidad de vender sus mventarios, es dear que fa empresa
depende de la venta de sus inventarios para poder atender sus obligaciones corrientas

Podemos decir gue la particpacion de los acreedores para el afio 2013 es del 46,67% y para e
afio 2014 del 50,37% sobre el total de los activos de la compaiiia o cual no es un nivel muy
nesgoso

Podemos ver que el indicador para el afio 2013 fue de 87,50% no posea un nivel aito de
endeudamiento a comparacon del afio 2014 gue su indicador fue del 101,50 es decir que para
este afio el patrimonio estaba comprometido con los acreadores

podemos ver gue isagen cerca del 12% de sus obligaciones a corto plazo, mientrastiena el
88% a largo plazo, 'o cual podria ser resgoso si existiera un problema con el desarrollo del
abjeto social ya que las eblgaciones son a largo plazo y podria ocasionar problemas a futuro
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INDICES DE GESTION DE LOS PARTICIPANTES DE LA INDUSTRIA EN COLOMBIA [ANO 2013)

CAPACIDAD FACTOR DE INGRESO POR RENTABIIDAD RENTABILIDA

AGENTE INSTALADA A DISPONIBILIDAD CAPACIDAD MARGEN OPERACIONAL D DEL
2013 (MW) ANUAL DE LAS INSTALADA EBITDA DEL ACTIVO PATRIMONIO

PLANTAS (USD/KW) (ROE)
EPM Generacion 3505 95,1% 383,2 52,0% 9,9% 9,9%
Emgesa 3012 92,1% 430,8 61,7% 13,6% 15,0%
Isagen 2.162 93,4% 501,4 34,6% 7,7% 10,8%
Celsia 1.777 90,8% 7253 36,3% 9,8% 11,4%
AES Chivor 1000 89,3% 529,2 35,0% 20,9% 18,2%

Fuente Construccién propia con informacién financiera publicada por las empresas
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