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Emision de acciones, una de las opciones que GEB podria usar para
financiar adquisicion de ISA: Davivienda Corredores
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Recientemente _hfurmﬁ gue presantd una oferta para adguirir la participacion accionaria que el Gobierno colombiano posee de
154, que es de 51,4% (569.472 561 acciones), dando detalles sobre los posibles mecanismos de financiacion que van desde la emision de
acciones y contratacion de nueva deuda, hasta una posible desinversion de activos no estratégicos.

De otro lado, el Grupo Energia Bogota (GEE) tambien dio a conocer que esta interesado en esa participacion que esta en manos del
de Hacienda, aungue no ha dado detalles sobre como se financiaria esa operacion.

Hay que resaltar que segun analistas y el mismao presidente de _ Felipa Bayon, esta operacion requiere unos S 14 billones
(alrededor de US § 4.000 millones).

Asilas cosas, |a firma Davivienda Corredores hizo un analisis de los posibles escenarios de financiacion y sus implicaciones.
Endeudamientoe mayor

La comisionista cree que GEE tiene un espacio reducido para aumentar su endeudamiento sin poner en riesgo su calificacion crediticia (BEE-
por Fitch y S&P).

“Esto debido a gue su indicador Deuda Bruta [ EBITDA se encuentra en 4.0xy, de acuerdo con los estandares de las calificadoras de riesgo,
mantener una relacion superior a 4.5% podria derivar en una rebaja en la calificacion. Asi, bajo un escenario hipotetico de que el 100% de la
transaccion se financiara con deuda, en un primer momento, el indicador podria llegar a 70x, e incluso una vez se realice la consolidacion de
las operaciones de I5A y GEB, el indicador se situaria en Deuda Bruta [/ EBITDA 51xy Deuda Neta [ EBITDA 4.2x °, indicd Davivienda Corredores.

Segun los expertos, la alternativa de aumentar la deuda para comprar la participacion de I5A al Gobierno pondria una presion grande a las
metricas de apalancamiento de GEB y, por lo tanto, a su calificacion de riesgo.

“Vale la pena destacar que, en el marco del acuerdo de inversign con Enel, se contempla: la posibilidad de gue se distribuyan los dividendos
gue GEE ha reclamado de Emgesa y Codensa, luego de que se pasara de distribuir el 100% de las utilidades al 70% desde el afio 2015. El monto
de los recursos gque podria recibir GEB podria acercarse a un billon. La distribucion de los dividendos a futuro podria incrementarse, dejando
como resultado una generacion mayor de caja recurrente para esta compania. Esto podria tener un beneficio de reduccidon de entre Oy 0.3x
en el apalancamiento *, agrego.

Desinversion de activos

Para la firma otra de las opciones para conseguir los recursos proviene de la desinversion de actives en propiedad de la compania capitalinay,
en un momenta posterior a la transaccion, un desapalancamiento acelerado via desinversion de activos de 1SA que no hacen sinergia con los

negocios y estrategia actual de GEB.

Acontinuacion, se encuentra el desglose de las inversiones de GEB y su valor justo de acuerdo a las estimaciones de Davivienda Corredores:




