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Introduccion
Uno de los principales problemas que enfrenta una compafiia es determinar la forma adecuada de
financiar su crecimiento. Algunas compafiias acuden al financiamiento mediante crédito con
proveedores, otras mediante el mercado bancario y por ultimo mediante el mercado de capitales.
En este trabajo de grado profundizaremos en el mercado de capitales, especialmente el mercado
de bonos dado su lento desarrollado en Colombia, lo que ha llevado a algunas compafiias
colombianas a financiarse en el mercado de capitales internacional, dejando a un lado el mercado
de capitales local.

Para ilustrar esto, conforme al estudio del mercado de deuda corporativa en Colombia,
realizado por el Banco de la Republica (Rodriguez Leiton, Rassa Robayo, & Rojas Moreno,
2014), la principal fuente de financiamiento es el crédito bancario (51%), seguido del crédito con
proveedores (29%), como podemos observar en el grafico. Vale la pena resaltar que la emisién
de bonos es relativamente baja.

Principal fuente de financiacién de las empresas

Crédito bancario
en Colombia
Crédito con sus
proveedores

Recursos propios o
diferentes a utilidades B 0%

Reinversion o
de utiidades - 5%

Crédito bancario o
en el exterior W 2%

I  51%

I 29%

Acciones 0%
Emisién de bonos 0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
X

Gréfica 1. Principal fuente de financiacion de las empresas. Encuesta de estructura de financiamiento aplicada por el
Banco de la Republica y Fedesarrollo. Tomado de Borradores de Economia NUm. 829 del Banco de la Republica,

Mercado de deuda corporativa en Colombia (Rodriguez Leiton, Rassa Robayo, & Rojas Moreno, 2014, pag. 11).



Uno de los principales requisitos para que las compafias puedan acceder a la financiacion
mediante el mercado de capitales es que deben estar inscritas en la Bolsa de Valores de cada
pais. Por ejemplo en la investigacion “Analisis de la emision de bonos corporativos y sus efectos
sobre la creacion de valor de las empresas en Colombia para el periodo 1999 -2009”, se indica
que de acuerdo a Alianza de Valores:

Una de las variables de aproximacion que mejor mide el tamarfio de las bolsas alrededor
del mundo es el nimero de empresas inscritas [...] en este sentido la BVC es la que presenta la
tercera peor variedad de acciones superando a Bermuda y Argentina. (Roman, Villareal, Acosta,

& Saavedra, 2010, pag. 59).

Cabe resaltar que la informacion anteriormente expuesta pertenece a un informe del afio
2005. Para evidenciar la actualidad en Colombia, se observo uno de los indicadores del
desarrollo mundial (WDI) como lo es el nimero de empresas constituidas en un pais y que al
cierre del ejercicio coticen en la bolsa de valores de ese pais (EI Banco Mundial, s.f.). Conforme
a esto y a los datos disponibles para el periodo 1980 a 2015 en el Banco Mundial, se observo
que para los paises de América y el Caribe, la BVC ocupa el sexto lugar con 69 empresas
inscritas al cierre del afio 2015, y el primer lugar lo ocupa Brasil con 345 empresas inscritas. Lo
anterior se evidencia en la grafica 2 que se recopil6 de la informacion disponible en el Banco

Mundial.
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Empresas listadas en bolsas de Valores (América Latinay El Caribe)
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Grafica 2. Empresas listadas en bolsas de Valores (América Latina y El Caribe). Elaboracion propia con datos del

Banco Mundial, tultima fecha de actualizacion 01/02/2017.

Una vez expuestos los datos de las empresas inscritas en las bolsas de valores de cada
pais, podemos resumir que la Bolsa de Valores de Colombia (en adelante BVC) ha representado
uno de los nimeros méas bajos pasando de 76 a 69 empresas que cotizan en bolsa del afio 2012 al
2015, respectivamente. Esto nos ilustra que el mercado de capitales local es poco apetecido por
las empresas colombianas, en comparacion con las empresas inscritas en la Bolsa de Valores de
los paises de América y el Caribe.

Aunque por otro lado, en la investigacion de Roman, Villareal, Acosta, & Saavedra, el
Banco de la Republica (2005, pag.67) mostré un aumento en la financiacion de las compafiias en
el mercado de capitales: “un sondeo realizado entre 6.140 empresas, arrojé que la financiacion
mediante la colocacion de bonos privados se elevo del 4% del pasivo en los afios 2000 al 7% en
2004” (2010, pag. 85) por lo tanto observamos una mayor inclinacion de las empresas
colombianas a acceder al mercado de capitales. Aun asi, dado el niUmero de empresas inscritas en

la BVC, el mercado de capitales de Colombia sigue siendo bajo en comparacion a otros paises.
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Teniendo en cuenta un estudio mas reciente del mercado de deuda corporativa en
Colombia, el endeudamiento mediante bonos es relativamente bajo en comparacién con otros
paises:

La deuda privada interna colombiana como proporcion del PIB ha aumentado entre 2002
y 2013, pasando de 4,9% a 5,9%, este indicador aun sita a Colombia en el dltimo lugar de la
region, por debajo de Peru (7,2%), México (16%), Brasil (33%) y Chile (38%), como se observa

en el grafico. (Rodriguez Leiton, Rassa Robayo, & Rojas Moreno, 2014, pag. 6).
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Gréfica 3. Deuda Interna Privada (bonos)/PIB. Tomado del Borrador del Banco de la Republica (BIS, FMI y

célculos DOOM). Rodriguez et al. (2014, pag. 6).

En cuanto a la gréfica anterior, es preciso insistir que la deuda corporativa en Colombia
mediante la emision de bonos es baja, representando tan solo el 5% durante el afio 2002 a 2013,
este efecto esta estrechamente relacionado con el bajo nimero de empresas inscritas en la bolsa
de valores de Colombia, como lo hemos visto anteriormente siendo tan solo 72 empresas

inscritas en el afo 2013.

A pesar de los esfuerzos e incentivos dados en Colombia, para que las empresas accedan

al mercado de capitales, las empresas siguen prefiriendo el mercado bancario. Sin ir méas lejos, de
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acuerdo al articulo “Las empresas no le apuestan al mercado de capitales” publicado en La
Republica, se expone: “Recientemente el Gobierno emitid el Decreto 1019 de 2014, que plantea
menores costos y menos requerimientos y tramites para atraer a las pequefias y medianas
empresas (pyme) y a otras compafiias grandes al mercado de la Bolsa” (Carranza Garzon, 2014).

Conforme a los datos y estudios previamente analizados, es conveniente entender por qué
el nivel de financiacion de las compafiias en el mercado de capitales nacional es bajo y por otro
lado por qué algunas compariias prefieren acceder al mercado de capital internacional, en vez del
mercado de capital nacional. Por ejemplo, la Empresa de Energia de Bogota (en adelante EEB),
accedié a la emisién de bonos en el mercado internacional dado que:

Las condiciones del mercado local de bonos corporativos no se ajustaban a las
caracteristicas de la operacion que requeria USD1.460m: ElI monto total de las emisiones de
bonos corporativos en 2007 fue de COP 5.143.040 millones equivalentes a USD2.552 millones,
el plazo promedio de las emisiones en 2007 fue de 5 afios. (Grupo Energia de Bogota, 2012, pag.
7).

De acuerdo a las emisiones registradas en la pagina de la BVC en el afio 2007, el monto
total de emisiones de renta fija fue de COP5.143.040 millones, conformado por: bonos del sector
financiero COP1.999.221m, real COP1.330.584m y publico COP101.220m; papeles comerciales
COP806.398m v titulos hipotecarios por COP905.617m.

En relacion a la emision de bonos de EEB en el mercado internacional y de acuerdo al
informe de la Contraloria General de Bogota la nueva emision de bonos de EEB generd
beneficios como la “reduccion de la tasa de interés del 8,75% en el 2007 al 6,125% en el 2011,
ahorrando USD16m anuales en los préximos 10 afios”. (2012, pag. 27). Sin embargo en los

siguientes capitulos de este trabajo analizaremos mediante diferentes escenarios el costo de la
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deuda sobre esta emision, dado que durante los Gltimos afios se presentd una devaluacion fuerte
en la moneda lo que podria impactar de manera significativa el costo de la deuda adquirida.

Lo anterior, nos indica que la EEB encontré que el mercado de capitales local no
soportaba una emision tan grande de acuerdo a sus necesidades y por otro lado, encontro tasas de
interés mas bajas en el mercado internacional, a las ofrecidas por el mercado de capitales local.
Por ejemplo, Rodriguez et al., afirman que:

En los altimos afos el incentivo a adquirir recursos en el mercado internacional ha
aumentado por las bajas tasas de interés... no obstante, la financiacion en los mercados externos
aun es pequefia comparada con las emisiones locales... La deuda privada externa ha sido en
promedio el 10% de la deuda privada total, esta relacion ha aumentado desde el 2010. (2014,
pag. 20).

Una vez expuestas las preferencias de financiamiento de las empresas colombianas, el
objetivo principal de este trabajo de grado es determinar los factores por los cuales una compariia
colombiana accede a la financiacion de bonos mediante mercado de capitales internacional y al
mercado de capitales nacional. Los objetivos especificos son:

1. Analizar una compaifiia, teniendo en cuenta el entorno econémico en el que se

encontraba al realizar la emision de bonos.

2. Comparar que ventajas y desventajas tiene acudir al financiamiento de deuda

mediante bonos corporativos en el mercado nacional vs. el mercado internacional.

3. Evaluar el impacto y la situacién econdémica de una compafiia antes de acceder al

mercados de capitales (momento 1) y después de realizar la emision de bonos

(momento 2), mediante indicadores de solvencia o apalancamiento.
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4. Determinar el WACC con el fin de observar el efecto cambiario ante una devaluacion
o0 revaluacion de la moneda, llegando por Gltimo a la determinacién del valor creado

(EVA®) antes y después de acceder al mercado de capitales internacional.

En Colombia, se han realizado diversos estudios acerca del mercado de capitales y el
desarrollo de los bonos corporativos. En su mayoria, las investigaciones observadas abarcan en
primera instancia el desarrollo del mercado de capitales. Por ejemplo, Aguilar, Cardenas,
Meléndez, & Salazar, estudian el lento desarrollo del mercado de capitales en Colombiay en
especial el del mercado de bonos corporativos para el periodo 1997-2004, en este estudio se
determind que entre “mas grande, rentables y apalancadas esten las empresas mayor probabilidad
tienen de emitir bonos” (2007, pag. 2). Asi mismo, se identifican ciertos pilares para que las
compafiias accedan o no al mercado de capitales, dentro de ellos se destaca que los bonos no son
una alternativa de financiamiento eficiente en funcién de los costos para las compafiias pequefias.
En segundo lugar, para que un inversionista este interesado en adquirir bonos, requiere de que el
emisor sea una compafiia catalogada como grande, lo que excluye a las empresas medianas y
pequefias del mercado de capitales.

Adicionalmente, en esta investigacion se identifico que para el periodo comprendido
entre 1997 y 2004, en promedio 39 empresas emitieron bonos de un total de 7.243 y se encontrd
que entre mas desarrollado este el mercado de capitales, mayor interés encuentran las compafiias
en buscar finaciamiento en este tipo de mercado (Aguilar , Cardenas, Meléndez, & Salazar,
2007).

Dado los resultados encontrados en la investigacion anterior, es preciso insistir en que las

compafiias catalogadas como pequefias no ven como una opcién viable acceder al mercado de
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capitales, dado que los costos de realizar una emision no pueden ser absorbidos por su operacion.
Al respecto se observaron dos investigaciones que encontraron resultados similares por un lado
Carvajal & Monroy Mora (2010), estudiaron la posibilidad de que las pymes ingresen al mercado
de valores en Colombia y por otro lado Villareal Ramos, Acosta, & Saavedra (2010), estudiaron
los efectos de creacion de valor de las compafiias al acceder a la emision de bonos corporativos
en Colombia para el periodo 1999-2009.

Estas dos investigaciones encontraron resultados similares, empezando con Carvajal &
Monroy Mora, se establecid que los costos para acceder al mercado de capitales son tan altos,
que conllevan a que las pequefias empresas acudan al financiamiento con créditos bancarios,
capitalizaciones con accionistas, retencion de utilidades, entre otros. En resumen, esta
investigacion establece que las pequefias compariias no acceden al mercado de valores porque el
patrimonio exigido por la BVC, para la emision de titulos no supera los 7.000 millones,
adicionalmente, si se llegase a incluir estas empresas dentro del mercado de capitales se deberian
preparar en temas de gobierno corporativo y estructura financiera (2010). Por otro lado Villareal
et al determinaron que en los paises industrializados, la financiacion con bonos tiene un costo
inferior al del sector financiero, sin embargo, se evidencid que para las empresas pequefias esta
relacion no se cumple ya que los costos para acceder al mercado de capitales son altos. Como
resultado de la investigacion, se encontré que son muy pocas las compafiias que crean valor
mediante la emision de bonos, y se anota que la creacion de valor estd més ligada al sector de la
economia del pais y a la estructura de las tasas de interés (2010).

Adicionalmente, Villareal Ramos et al. determinaron que “la razén por la cual los

empresarios no acuden con mayor interés a la financiacién con bonos, se fundamenta



16

primeramente en que en paises como Colombia, el mercado de capitales no es muy sofisticado y
es muy pequefio” (2010, pag. 6).

En otra investigacion realizada en el periodo comprendido entre 1996 y 2008, muy
similar al periodo de investigacion observado anteriormente, se encontraron resultados similares.
Por ejemplo, Arbelaéz, Perry, & Becerra, analizaron la estructura de financiamiento y
restricciones de las compariias en Colombia para el periodo de 1996 a 2008, en este estudio se
menciona, que la estructura de financiamiento de las compafiias varia dependiendo del tamafio de
la compafiias. Adicionalmente, se establece una mayor inclinacion de las compafiias grandes a
acceder a la deuda doméstica y externa y al mercado de capitales, mientras que las compafiias
pequefias buscan finaciamiento mediante proveedores y recursos propios (2010).

Pese a que el costo de financiacién mediante el mercado de bonos es bajo en relacion al
sector financiero, las compafiias pequefias no pueden acceder a este tipo de financiamiento dado
que su estructura no puede absorber los costos asociodos a una emision, en contraste las grandes
empresas si ven como una opcién viable este tipo de alternativa de financiamiento, no obstante
es importante ahora distinguir los factores que conllevan a la eleccion entre el mercado de
capitales local y el internacional.

Investigaciones mas recientes encontraron que el mercado de capitales se ha visto
incrementado debido a la sustitucion de deuda por el mercado de bonos. Por un lado, Anify
Correval (2010), en su estudio realizado sobre el mercado de capitales y alternativas de
financiamiento en Colombia para el periodo 2005-2010, encontraron que el financiamiento
empresarial se ha incrementado y el tradicional crédito bancario se ha ido reemplazando
paulatinamente por titulos de renta fija. En este estudio se evidencié un aumento en la emisién de

bonos empresariales representando el 6% del PIB para el afio 2009, aumento originado
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principalmente por cuatro aspectos como lo es la sustitucion de deuda, reduccién de costos de
fondeo, extension de los plazos en el financiamiento y avances en el plano regulatorio (Ley 964
de 2005). No obstante, en este estudio nuevamente se resalta que el mercado de capitales en
Colombia es bajo comparado con Brasil y Chile.

Por otro lado, Rodriguez Leiton, Rassa Robayo, & Rojas Moreno (2014), durante el
periodo 2006 y 2013 el mercado de deuda corporativa ha mostrado un avance por el monto de
emisiones y los plazos de colocacion. Aumento originado por la sustitucion de pasivos.
Adicionalmente, se determina que el desarrollo de mercado de capitales tiene un efecto positivo
en el crecimiento econdmico, dentro de ellas se destaca una estabilidad financiera si llegase a
existir una crisis en el sector bancario, una salida seria el mercado de capitales, transparencia en
la informacion y determinacién de precios de referencia, en donde las tasas de interés a largo
plazo podrian ser determinadas mediante precios de mercado.

Las anteriores dos investigaciones, nos permiten deducir que la sustitucion de los pasivos
por deuda en bonos, se ha dado por los menores costos de financiamiento en el mercado de
capitales. No obstante, Rodriguez Leiton et al. (2014), tambien encontraron que el
financiamiento mediante emisién de bonos en el mercado externo puede ser beneficioso siempre
y cuando las compafiias se cubran del riesgo cambiario mediante instrumentos derivados.

Otros autores sefialan que los mercados deben ser vistos como complementarios y no
como sustitutos, por un lado la Bolsa de Valores de Colombia - BVC (2015), sefiala que el
mercado bancario debe ser visto como complementario del mercado de capitales, asi como
Gozzi, Levine, Martinez & Schmukler (2012), sefialan que el mercado de bonos internacional y
doméstico tambien deben ser vistos como complementarios. Dando una mirada mas detallada a

estan investigaciones encontramos que:
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Segun el estudio realizado por la Bolsa de Valores de Colombia - BVC, en donde se
estudia el mercado de deuda privada en Colombia enfocado al mercado de capitales, se
determind que en los ultimos diez afios, el mercado de capitales ha mejorado, sin embargo, sigue
siendo bajo en comparacion con el tamafio de le economia del pais ya que pocas empresas e
inversionistas accenden a él. En este estudio la BVC determina los factores que han influido en
el bajo nivel de desarrollo de este mercado para el periodo 2006 a 2014, aunque se resalta el
incremento en la emision de bonos a mediano y largo plazo. También se indica que a nivel
internacional, los paises se benefician de contar con mercados de capitales desarrollados
conjuntamente con el sistema bancario y estas dos figuras son vistas como complementos. No
obstante, en Colombia el sistema bancario y el mercado de capitales es visto como sustitutos ya
que compiten por captar recursos del pablico (2015). De acuerdo a lo anterior podemos destacar
que en Colombia se necesita mayor colaboracidn entre el mercado bancario y el de capitales, es
decir donde las empresas encuentren como fuente de financiemiento viable el mercado de
capitales asi como lo hacen con el mercado bancario, sin embargo esta situacion se ve opacada
por los altos requisitos que se exigen para que una empresas accedan a la Bolsa de Valores.

En contraste, Gozzi, Levine et al. (2012), estudian la emision de bonos en mercados
internacionales y domésticos, donde se determina que estos dos mercados no pueden
considerarse como sustitutos sino como complementos. Se establece que las compafiias acceden
al mercado de capitales internacionales para realizar emisiones grandes, con cortos plazos de
vencimiento, en moneda extranjera y a tasas de interés fijas. También se determind que las
compafiias permanecen activas en el mercado doméstico, después de acceder a los mercados

internacionales.



19

No obstante, contar con un mercado local de capitales profundo y desarrollado permite
tener a las compafiias ciertas ventajas si acuden a el, por ejemplo, el proyecto de investigacion de
Gobernanza Corporativa en Brasil, Colombia y México y la determinacion de riesgo en la
emision de deuda corporativa, se estudia la emision de bonos corporativos para el caso de
Colombia. En este proyecto se establece que “la profundizacion del mercado de capitales y en
especial, el mercado de bonos, contribuye a que las empresas accedan al financiamiento a largo
plazo, reduzcan sus costos financieros e incrementa la eficiencia microeconémica general”
(Nufiez Reyes, Oneto, CAF, BID, & NU. CEPAL , 2012, pag. 112).

Sin embargo, para que exista un mercado de capitales profundo, en Colombia el
inversionista solo acude a bonos con calificaciones relativamente altas, para ilustrar esto, de
acuerdo al estudio de deuda corporativa en Colombia realizado por la Bolsa de Valores (2015),
se anota que los emisores no recurrentes en el mercado y con calificaciones inferiores a AA+y
con bajos montos de colocacion, se ven expuestos a dificultades para colocar titulos de valores y
al desinterés de los inversionistas por estos titulos. En Colombia la emisién de titulos se
encuentra concentrada en emisores AAA.

Para dar una mirada al mercado de capitales internacional se observaron dos
investigaciones, una de ellas realizada por Mizen, Packer, Remolona, & Tsoukas (2012), en
donde estudian ciertos factores que llevan a que las compafiias emitan bonos en el mercado local
y extranjero, esta investigacion se centra en Asia para el periodo de 1995 a 2007. De acuerdo
con sus resultados se determina que la eleccién en el mercado extranjero y local ha cambiado a
través del tiempo. Se establecid que las empresas grandes tienden a emitir bonos en el mercado
extranjero, ya que los costos fijos de emitir bonos tienden a ser mas altos en el extranjero que en

el mercado local, por ende las empresas grandes pueden absorber estos costos. Por otro lado, se
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indica que el tamafio del mercado de capitales en cada pais incide en la decision para que una
compariia acceda o no al mercado local o extranjero, en este sentido entre mas grande sea el
mercado local se reduce la probabilidad de que las compafiias accedan al mercado extranjero.

En contraste, Bueger & Warnock (2006), estudian el mercado de bonos para 49 paises de
acuerdo con la informacién de BIS (Bank for International Settlements), se encontrd que los
paises con mejor desemperio en la inflacion historica y con instituciones legales fuertes, tienen

desarrollados los mercados de bonos y dependen menos de bonos en moneda extranjera.

Para resumir, los estudios e investigaciones previamente analizadas abarcan por un lado
el lento desarrollo del mercado de capitales local, dado su tamafio, el acceso solo de empresas
catalogadas como grandes, y por otro lado el mercado de capitales internacional como vimos
algunos autores lo recomiendan siempre y cuando se tenga cobertura respecto al cambio de
moneda. Por tanto, consideramos conveniente estudiar la situacion del mercado de bonos
colombiano y el mercado internacional mendiante un estudio de caso.

La metodologia de investigacion de este trabajo de grado, se desarrollé bajo un estudio de
caso real para Empresa de Energia de Bogota, que es una compafiia que decidio financiarse a
través de emision de bonos en el mercado internacional.

En un periodo de 10 afios se analiz6 la situacion financiera de la compafiia, iniciando
desde el afio 2006 antes de realizar la emision de bonos, seguido por el afio 2007 afio en el cual
se realizo la primera emision de bonos, hasta el afio 2015.

Este trabajo de grado se realizé en varias etapas, inicialmente se estudié la evolucién del

mercado de capitales en Colombia, mediante la revision de la literatura disponible y estudios
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previamente realizados se profundizé en los pasos que debe llevar a cabo una compariia para
realizar un proceso de emision de bonos (Ver capitulo 1. Mercado de renta fija en Colombia).

Para dar inicio al estudio de caso, se tomo como punto de partida los informes de gestidn
de Empresa de Energia de Bogota, donde obtuvimos una breve resefia historica de la compaifiia,
el motivo por el cual la compafiia necesitaba acudir a financiamiento, la forma como decidio
financiarse y se recopilaron datos sobre los bonos emitidos. Posteriormente, se tomaron los
estados financieros auditados para cada uno de los afios analizados, para este caso se tomaron los
estados financieros desde el afio 2006 hasta el afio 2015 (Ver capitulo 3. Empresa de Energia de
Bogota).

Una vez compilada la informacion financiera de la Compafiia, se procedié a evaluar la
creacion de valor desde el afio 2006 hasta el afio 2015, con el fin de observar los efectos del
costo de la deuda y el efecto cambiario mediante el WACC sobre el EVA® antes y después de
realizar la emision de bonos. En este capitulo se desarrollaron tres escenarios para el calculo del
EVA® (Ver capitulo 4. Diagnostico financiero):

1) Condiciones reales de la emisidn de bonos en délares en el mercado internacional de

capitales

2) Supuesto de financiacion de bonos en moneda local (pesos colombianos)

3) Supuesto de financiacion de bonos con cobertura Swap-tasa de cambio

Seguido del analisis financiero, en el Capitulo 5 se analizaron las variables
macroecondmicas que se tenian a la fecha de realizar la emision de bonos, con el fin de mirar el
impacto y las razones que conllevaron a EEB a realizar la emision de bonos en el mercado
internacional. Dentro de las variables estudiadas se encuentra, expectativas de la inflacion,

expectativas de la TRM y riesgo pais EMBI + (r) jp morgan.
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En conclusién, con el trabajo de grado propuesto se encuentra que luego de analizado el
EVA® de empresa de Energia de Bogota desde el afio 2006 al afio 2015, mediante la emision de
bonos la empresa generd mayor valor (MVA®) mediante el escenario 2 en donde el supuesto es
la emisidn de los bonos en pesos colombianos, seguido del escenario 3 en donde la compafiia
contintia con la cobertura del riesgo cambiario mediante un swap y por ultimo donde se ve menor
creacion de valor es en el escenario 1 con las condiciones reales de la emision.

Como consecuencia se obtuvo un menor WACC bajo el supuesto de emision en pesos
colombianos, seguido de escenario bajo la continuidad de la cobertura swap y por ultimo el
mayor WACC se presento bajo el escenario real. Adicionalmente, se identifico que el mercado
es poco profundo en Colombia, en relacion al nimero de empresas inscritas en Colombia y el
monto de las emisiones realizadas en el afio 2007, es bajo en relacidn al monto de financiacién
requerido por EEB, por otro lado, se venia con un escenario de revaluacién en la moneda, y se
encontré una mejor tasa de emision de los bonos en el mercado externo, sin embargo estas
condiciones se invirtieron como consecuencia de la devaluacion presentada en los Gltimos afios

(Ver capitulo 6. Conclusiones).
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1. Mercado de renta fija en Colombia

Acudir al mercado de capitales como fuente de financiamiento es una de las alternativas
que tienen las empresas colombianas en vez de acudir al mercado bancario.

Sin embargo, como hemos visto en la introduccién de este documento, las empresas inscritas en
la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) es bajo, en comparacion al amplio nimero de empresas
que operan en Colombia.

De acuerdo a la BVC, los recursos obtenidos a través del mercado de capitales son usados
para sustituir deuda y financiar proyectos de expansion, dado que la obtencion de recursos
provientes de un mercado no bancario tienen costos de financiamiento bajos. Otra de las ventajas
de emitir valores publicamente es modernizar la gestion empresarial, aumentar la competitividad,
mayor visibilidad entre los grupos de interés. No obstante, la empresa que haga uso del mercado
de capitales debe cumplir con requisitos establecidos por la regulacion, dentro de ellos podemos
encontrar la obligacion de publicar informacion periddica y relevante, mejorar el gobierno
corporativo y la relaciéon con el inversionista (2016).

De acuerdo a la afirmacién realizada por la BVC, en donde se indica la viabilidad de
obtener recursos mediante el mercado de capitales dado sus bajos costos de financiamiento, es
pertinente mencionar que la colocacion de bonos (Rodriguez Leiton, Rassa Robayo, & Rojas
Moreno) “entre 2006 y 2013, la mayoria de los recursos adjudicados tenian como destino la
sustitucion de pasivos, lo que puede implicar que las empresas emisoras han observado menores
costos de financiamiento en el mercado de capitales” (2014, pag. 19), tal como sefiala en la

siguiente gréfica:
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Grdfica 4. Destinacion de los recursos sector real. Tomado del Borradores de Economia del Banco de la Republica

Rodriguez et al. (2014, pag. 20).

Adicionalmente, para observar periodos mas recientes es importante revisar las tasas de
colocacion de bonos versus las tasas de interés de creditos comerciales. Por un lado, al observar
las tasas de emision de bonos durante el afio 2014, 2015 y 2016 encontramos que en promedio
fueron de 7,58%, 10,48% y 9,82% (Grafica 5), respectivamente y por otro lado encontramos que
la tasa de crédito preferencial y ordinario para el afio 2016, en promedio fue de 11,3% y 15,1%,
respectivamente (Grafica 6). Aqui podemos observar ciertas diferencias que nos indican que las
tasas son mas bajas al emitir bonos, sin embargo se debe tener presente que una emision de
bonos implica incurrir en costos adicionales como lo es estructurar la deuda y calificadoras de

riesgo, estos costos ya dependen de la experticie de la empresa al negociarlos.
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Tasa Emisién de Bonos 2014 al 2016
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Graéfica 5. Tasa Emision de Bonos 2014 al 2016. Elaboracidn propia con datos de la Bolsa de Valores de Colombia -

Emisiones realizadas de renta fija, Gltima fecha de actualizacién 28/02/2017.
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Gréfica 6. Promedio de tasas de interés — Crédito Comercial. Elaboracion propia con datos de la Superintendencia

Financiera de Colombia — Tasas efectivas anuales, Gltima fecha de actualizacién 30/03/2006.

Por otro lado, de acuerdo a la Guia para listarse en bolsa (Bolsa de Valores de Colombia,
s.f) el acceso al mercado de valores mediante renta fija, es utilizado principalmente para emisién
de bonos, papeles comerciales y titularizaciones. Revisando los pasos a seguir para realizar una
oferta publica de valores, esta Guia nos indica el proceso a seguir; este inicia desde la aprobacion
de sus organos internos como lo es la asamblea de accionistas hasta la publicacion del aviso de la

oferta y realizacion de la oferta publica, ver gréafica 7.
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c) Autorizaciones internas

Estructuracion de la emisién, preparacion del prospecto de informacion,
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> Inscripcién en el RNVE y autorizacion de la oferta publica (SFC)

a) Inscripcién de los valores enla BVCy la contratacion del proceso de
adjudicacion
b) Contrato de depositoy custodia con Deceval

Premercadeo ante inversionistas potenciales
Fase 5

a) Publicacion de aviso de ofertay realizacion de la oferta publica
b) Adjudicacién e inicio de negociacién en el mercado secundario

Grafica 7. Procesos para Ofertas Publicas. Elaboracion propia con informacion tomada de la Bolsa de Valores —

Guia para listarse en Bolsa (s.f).

Una vez observado el proceso de estructuracion de una oferta pablica, vamos a dar una
mirada a la evolucion que ha tenido el mercado de bonos en Colombia. Conforme a la
informacion disponible en la pagina de la Bolsa de Valores sobre emisiones de renta fija, se
compilaron los datos de las emisiones de bonos desde el afio 2012 hasta diciembre 2016.

Emisiones de bonos - Monto adjudicado (2012-2016)
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Gréfica 8. Emisiones de bonos en Colombia-Monto adjudicado (2012-2016). Elaboracion propia con datos tomados

de la Bolsa de Valores — Emisiones realizadas de renta fija.
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Tabla 1. Emisiones de bonos Colombia - Monto adjudicado (2012-2016)
Emisiones de bonos - Monto adjudicado (2012-2016)

COPm 2012 2013 2014 2015 2016
Sector Financiero 4.478.082 3.908.311 4.255.354 3.335.265 4.050.176
Sector Real 3.100.000 3.140.000 3.625.000 800.000 3.515.000
Sector Pablico - 1.487.280 748.560 1.130.000 940.000
[Total 7.578.082 8.535.591 8.628.914 5.265.265 8.505.176 |

Nota: Elaboracion propia con datos tomados de la Bolsa de Valores de Colombia - Emisiones realizadas de
renta fiia

Tabla 2. Emisiones de bonos Colombia - Monto demandado (2012-2016)

Emisiones de bonos - Monto demandado (2012-2016)

COPm 2012 2013 2014 2015 2016
Sector Financiero 10.088.914 6.833.113 7.235.175 5.640.141 7.168.008
Sector Real 6.400.592 6.828.468 8.448.101 1.596.092 8.347.699
Sector Publico - 3.284.302 1.623.290 2.056.379 1.560.895
|T0ta| 16.489.506 16.945.883 17.306.566 9.292.612 17.076.602 |

Nota: Elaboracion propia con datos tomados de la Bolsa de Valores de Colombia - Emisiones realizadas de
renta fiia

Como resultado del anélisis se observa que la emision de bonos durante el periodo
comprendido entre el afio 2012 al 2016 ha estado predominado por el sector financiero, seguido
del sector real y por ultimo del sector pablico. No obstante, el monto adjudicado para el sector
real se ha visto disminuido pasando de COP3.100.000 millones a COP800.000 millones de 2012
a 2015, respectivamente. En este caso el mercado corporativo de bonos colombiano en el afio
2015 fue relativamente bajo en comparacion a los anteriores afios. Cabe resaltar que el sector
financiero encuentra este medio de financiacion menos costoso por tal motivo en este sector se
encuentra concentrado el alto numero de emisiones.

Durante el periodo observado podemos destacar que las calificadoras Fitch Ratings, BRC
Investors, Standard & Poor's, han otorgado en su mayoria calificaciones AAA y AA+. Por

ejemplo, para las 25 emisiones realizadas en al afio 2016, 17 fueron AAA 'y 8 fueron AA+.
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Tabla 3. Calificaciones de bonos (2012-2016)

Afo Emisiones JAVAVAN AA+
2016 25 17 8
2015 13 12 1
2014 23 17 6
2013 23 19 4
2012 23 13 10

Nota: Elaboracién propia con datos tomados de la Bolsa de Valores de Colombia - Emisiones realizadas

Tabla 4. Agentes estructuradores de bonos (2012-2016)

Corredores Davivienda S.A. Citivalores S.A

Bancolombia Nexus Banca de Inversion
Banco Popular Banco Colpatria S.A.
Corficolombiana S.A. Banco Corpbanca Colombia S.A.
Banco Davivieda S.A. BBVA Valores S.A.

Corporacion Financiera de Colombia S.A Banco Popular S.A.

Credifamilia Compariia de Financiamiento S.A.
Nota : Elaboracién propia con datos tomados de la Bolsa de Valores de Colombia - Emisiones realizadas

En la siguiente tabla se detallan la emisiones realizadas por el sector real para el periodo

2015 al 2016, el plazo de las emisiones promedio para el afio 2016 es de 10 afios y para el 2015

en su mayoria fueron de 7 y 15 afios.



Tabla 5. Emisiones locales sector real (2016-2015)

Emisiones Sector Real (2016 - 2015)

29

Sector Real COPm Fecha_l, Margen/ N_Ion.to Monto
colocaciéon Tasa adjudicad demanda
Emgesa S.A. ES.P. 11/02/2016  Ordinarios 3 Afios IPC 3,49 % EA. 234.870 299.870
Emgesa S.A. ES.P. 11/02/2016  Ordinarios 7 Afos  IPC 4,69 % EA. 290.130 360.230
Interconexién Eléctrica S.A. ES.P. 16/02/2016 Ordinarios 8 Afios IPC 4,73 % EA. 115.000 318.175
Interconexién Bléctrica S.A. ES.P.  16/02/2016 Ordinarios 12 Afos IPC 5,05 % EA. 152.000 313.690
Interconexién Eléctrica S.A. ES.P. 16/02/2016 Ordinarios 25 Afios IPC 5,38 % EA. 133.000 225.500
Grupo de Inversiones Suramericana 02/03/2016 Ordinarios 6 Afos IPC 3,55 % EA. 100.000 199.000
Cementos Argos S.A. 13/04/2016 Ordinarios 5 Afos IPC 3,74 % EA. 94.768 278.080
Cementos Argos S.A. 13/04/2016 Ordinarios 10 Aflos IPC 4,19 % EA. 121.075 496.770
Cementos Argos S.A. 13/04/2016 Ordinarios 15 Afos IPC 4,47 % EA. 184.157 586.756
UNE EPM Telecomunicaciones S.A. 26/05/2016 deuda publica 10 Afios IPC 4,15 % EA. 254.000 383.350
UNE EPM Telecomunicaciones S.A. 26/05/2016 deuda publica 20 Afios IPC 4,89 % EA. 126.000 127.000
UNE EPM Telecomunicaciones S.A. 26/05/2016 deuda publica 8 Afios TasaFija 9,35 % EA. 160.000 193.180
Suramericana S.A. 22/06/2016 Ordinarios 4 Afios IPC 3,39 % EA. 147.998 262.266
Suramericana S.A. 22/06/2016 Ordinarios 7 Afos IPC 3,90 % EA. 257.145 285.295
Suramericana S.A. 22/06/2016 Ordinarios 10 Afios IPC 4,09 % EA. 305.622 432.938
Suramericana S.A. 22/06/2016 Ordinarios 15 Aflos IPC 4,29 % EA. 289.235 838.784
PROMIGAS S.A. ES.P. 08/09/2016 Ordinarios 4 Afios IPC 3,29% EA. 100.000 144.453
PROMIGAS S.A. ES.P. 08/09/2016 Ordinarios 10 Afos  IPC 3,74% EA. 150.000 449.035
PROMIGAS S.A. ES.P. 08/09/2016 Ordinarios 20 Aflos IPC 4,12% EA. 250.000 530.640
ISAGEN S.A. ES.P. 13/09/2016 Ordinarios 7 Afos TasaFija 8,19% EA. 201.987 849.469
ISAGEN S.A. ES.P. 13/09/2016 Ordinarios 12 Afos IPC 3,78 % EA. 98.013 394.283
CODENSA S.A. ES.P. 15/09/2016 Ordinarios 4 Afios TasaFija 7,7% EA. 90.000 433.140
EMGESA S.A. ES.P. 27/09/2016 Ordinarios 6 Aflos TasaFja 7,59 % EA. 300.000 859.170
Grupo Aval S.A. 24/11/2016 Ordinarios 10 Afos  IPC 3,86 % EA. 93.000 165.300
Grupo Aval S.A. 24/11/2016 Ordinarios 20 Afios IPC 4,15 % EA. 207.000 482.220
| 2016 4.455.000 9.908.594
Organizacioén Terpel S.A 18/02/2015 Ordinarios 7 Afos  IPC 3,04 %EA. 150.926 312.731
Organizacion Terpel S.A 18/02/2015 Ordinarios 15 Afios IPC 4,06 %E.A. 249.074 517.696
Promigas S.A ES.P 11/03/2015 Ordinarios 4 Afios IPC 2,55 % EA. 105.000 256.540
Promigas S.A ES.P 11/03/2015 Ordinarios 7 Afos  IPC 3,34 % EA. 120.000 216.545
Promigas S.A ES.P 11/03/2015 Ordinarios 15 Afos IPC 4,37 % EA. 175.000 292.580
[2015 800.000 1.596.092 |

Nota: Hlaboracién propia con datos tomados de la Bolsa de Valores de Colombia - Emisiones realizadas de renta fija

Dando una mirada al mercado internacional de bonos, podemos observar que las

emisiones vigentes por instituciones colombianas tienen una calificacion desde BBB+, BBB,

BBB-, BB+ Baa3 hasta D y C, todo lo contrario a las emisiones realizadas en el mercado local

colombiano. En la siguiente tabla se detallan las emisiones de bonos vigentes a septiembre 2016,

dentro de ella se encuentra Empresa de Energia de Bogot4, que sera objeto de estudio en este

trabajo:



Tabla 6. Emisiones vigentes de empresas Colombianas en el Mercado de Capitales Internacional

10-nov-11
26-nov-13
12-Dec-11
28-mar-13
20-mar-12
18-sep-13
02-oct-09
18-sep-13
16-sep-14
26-jun-15
18-sep-13
28-may-14
29-jul-09
01-feb-12
26-sep-12
19-Dec-11
19-feb-13
12-may-16
25-may-07
26-jul-10
27-oct-11
11-sep-12
29-Jan-13
09-jul-12
17-Apr-14
21-Apr-15
31-Jan-11
10-sep-14
25-Jan-11
17-Jan-13
12-Aug-14

Empre de Energia de Bo
Pacific Exploration
Pacific Exploration
Pacific Exploration
Transprtdra de Gas Int.
Ecopetrol

Ecopetrol

Ecopetrol

Ecopetrol

Ecopetrol

Ecopetrol

Ecopetrol

Empres Public Medellin
Grupo Aval Ltd

Grupo Aval Ltd

Banco de Bogota
Banco de Bogota
Banco de Bogota
Bancolombia
Bancolombia
Bancolombia
Bancolombia

Banco Davivienda
Banco Davivienda
Suam Finance Bv
Bbva Colombia
Empres Public Medellin
Empres Public Medellin
Emge Esp

Empre de Telecomunic
Findeter

Descripciénn

EEBCB 6 1/8 11/10/21
PRECN 5 3/8 01/26/19
PRECN 7 1/4 12/12/21
PRECN 5 1/8 03/28/23
TRAGSA 5.7 03/20/22
ECOPET 4 1/4 09/18/18
ECOPET 7 5/8 07/23/19
ECOPET 5 7/8 09/18/23
ECOPET 4 1/8 01/16/25
ECOPET 5 3/8 06/26/26
ECOPET 7 3/8 09/18/43
ECOPET 5 7/8 05/28/45
EEPPME 7 5/8 07/29/19
AVALCB 5 1/4 02/01/17
AVALCB 4 3/4 09/26/22
BANBOG 5 01/15/17
BANBOG 5 3/8 02/19/23
BANBOG 6 1/4 05/12/26
BCOLO 6 7/8 05/25/17
BCOLO 6 1/8 07/26/20
BCOLO 5.95 06/03/21
BCOLO 5 1/8 09/11/22
DAVIVI2.95 01/29/18
DAVNI5 7/8 07/09/22
SUAMSA 4 7/8 04/17/24
BANGAN 4 7/8 04/21/25
EEPPME 8 3/8 02/01/21
EEPPME 7 5/8 09/10/24
EMGSA 8 3/4 01/25/21
ETBCB 7 01/17/23

FDT 7 7/8 08/12/24

Nota: Informacién suministrada por Bolsa de Valores

Rating

BBB
Baa3
Baa3
Baa3
Baa3
Baa3
Baa3
Baa3
BBB+
BBB /*-
BBB /*-
BBB+ /*
BBB /*-
BBB /*-
BBB /*-
BBB /*-
BBB+ /*
BBB /*-
BBB
BBB-
BBB+
BBB
BBB+
BBB+
BBB
BB+
BBB

Monto
(mill)

749
1.300
691
1.000
750
350
1.498
1.800
1.200
1.500
850
2.000
500
600
1.000
600
500
600
200
620
996
1.425
500
500
500
400
1.250.000
965.745
736.760
530.180
946.175

Cpn % Yield
Ask %

6,125 5,18
5,375 109,043
725 67,317
5125 56,792
57 3,188
4,25 2,028
7,625 2,245
5,875 4,57
4,125 4,637
5,375 5,072
7,375 6,899
5,875 6,46
7,625 2,251
5,25 1,43
4,75 4,924
5 0,492
5,375 4,889
6,25 5,499
6,875 1,094
6,125 3,875
5,95 3,7
5,125 4,32
2,95 2,038
5,875 4,863
4,875 4,042
4,875 4,536
8,375 9,135
7,625 9,108
8,75 9,055
7 13,455
7,875 9,45

Call Precio Duration

Y
Y
Y
Y
Y
N

2222222222222 2222<22Z22Z2

Y
N
N
Y

Ask

104,28
16,5
16,01
14,26
104,26
104,52
115,2
107,82
96,46
102,28
105,79
92,38
115,27
101,74
99,08
101,86
102,68
105,59
104,45
108,16
109,8
104,26
101,3
105,13
105,44
102,41
97,2
91,73
98,83
73,23
91,43

0,23
1,33
1,98
2,28
0,57
1,97
2,67
5,69
6,98
7,41
11,71
13,05
2,68
0,46
5,15
0,41
5,32
7,2
0,75
3,5
4,15
5,09
1,42
4,95
6,3
6,94
3,42
53
3,39
4,35
5,6

30



31

2. Marco teorico de creacion de valor y variables macroeconémicas.

En este capitulo inicialmente se revisaran dos teorias que conllevan a las Compafiias a
financiarse en determinada forma jerarquica, siendo una de ellas la Teoria de Pecking Order y la
de Trade Off . Posteriormente, se dara un recorrido sobre la generacion de valor de la compafiia
mediante el EVA®, sus componentes y la forma de calcularlo. Por Gltimo, se mencionaran

algunas variables macroeconomicas que haran parte del analisis de este trabajo de grado.

Este trabajo profundizara sobre la emision de bonos como fuente de financiamiento, no
obstante antes de empezar es pertinente aclarar que se entiende por un bono. Segin Gitman &
Zutter:

Un bono es un instrumento de deuda generalmente con una modalidad de largo plazo, en
donde una compafiia adquiere un préstamo por cierto monto de dinero y se compromete a
devolverlo en una determinada fecha bajo unas condiciones previamente establecidas, este
instrumento incluye una tasa cupdn representada como un porcentaje, el cual recibira el tenedor

del bono como intereses y al vencimiento obtendra el principal. (2012, pag. 216).

A continucidn se describen dos teorias que determinan la forma adecuada, en la que debe
ser financiada una compafiia:

De acuerdo a Zambrano Vargas & Acufia Corredor, en la Teoria de Pecking Order se usa
la jerarquia de prefencias, en esta teoria, primero se acude a los fondos propios, por la ausencia
de asimetria en la informacién y posteriormente se acude al endeudamiento y por Gltimo al
mercado de capitales mediante la emisidn de acciones, en esta teoria no existe una estructura

Optima de capital (2013).
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En contraste, Zambrano Vargas & Acufia Corredor establecen que en la teoria de Trade
off, existe una estructura 6ptima de capital, en donde el costo de capital debe ser minimo y el
valor de la compafiia maximo. Es en esta teoria donde la estructura financiera de la compafiia se
ve influenciada por los beneficios fiscales de la deuda, en este sentido a mayor deuda, mayores
beneficios impositivos, no obstante esto conlleva a un mayor nivel de deuda, lo que puede
generar dificultades financieras. Con un mayor nivel de riesgo de pago de la deuda, se requieren
mayores tasas de interés y los accionistas asumen un mayor riesgo financiero. Esta situacion
aumenta el costo de capital y disminuye el valor de la empresa en el mercado (2013, pags. 215,
216). Teniendo en cuenta esta postura, las compafiias pueden obtener una mayor rentabilidad
asumiendo un mayor riesgo al inclinarse por creditos con beneficios impositivos pero que
pueden conllevar un riesgo de impago de la deuda y por ultimo un riesgo de quiebra, en este

punto es donde debemos evaluar la rentabilidad versus el riesgo financiero asumido.

Ademas de analizar las variables que llevaron a la decision de financiacion mediante
emisién de bonos corporativos a EEB S.A ESP, se analizara el efecto de esta decisidn sobre el
WACC como herramienta para identificar el efecto cambiario y por Gltimo el efecto sobre el
EVA®, antes y después de realizar la emision. De acuerdo a Garcia Leon, el valor agregado de
los propietarios se manifiesta de dos formas:

1. Porque la empresa crece con rentabilidad (Garcia Leon, pag. 15)

2. Porque se aumenta su valor agregado de mercado (Garcia Leon, pag. 15)

EVA® = UODI - (Activos netos de operacion *CK), donde;
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UODI (utilidad operativa después de impuestos) “es el flujo de caja que queda disponible
para realizar inversiones, atender al servicio de deuda y repartir utilidades. Se obtiene aplicando
a la utilidad operativa la tasa de impuestos de la empresa como si no existiera deuda”. (Garcia
Leon, pag. 24).

Los activos netos de operacion también conocido como capital invertido o empleado, se
obtienen simplemente al restarle a los activos de operacion la porcidn que es financiada por los
proveedores de bienes y servicios. A su vez, los activos de operacion se obtienen al depurar los
activos totales registrados en el balance excluyendo los activos no operativos, es decir, aquellos
que no estan relacionados con la actividad generadora de renta propiamente dicha y cuyo efecto
sobre el EVA total de la empresa debe ser estimado en forma separada. (Garcia Leon, pag. 147).

De acuerdo a lo anterior Garcia Leon determina los activos netos de operacion de la
siguiente forma:

Activos netos de operacion = KTNO + Activos fijos + Otros activos operativos no corrientes.,
En donde el Capital de trabajo neto operacional (KTNO) es igual a:
KTNO= Cuentas por cobrar + Inventario — Cuentas por pagar a proveedores de bienes y
servicios.
CK = WACC =W%Kd * (1 —tx) + W% Kp

Teniendo en cuenta el documento de la CREG-046 de la Comisién de Regulacion de
Energia y Gas:

El costo de capital propio es calculado mediante el modelo CAPM que permite
determinar la tasa de retorno apropiada requerida para un activo, mediante la estimacién de su
riesgo no diversificable. En este modelo se tiene en cuenta la sensibilidad del activo frente al

riesgo no diversificable/ sistémico o de mercado 3, asi como el retorno esperado del mercado y el
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retorno esperado del activo libre de riesgo. (2014, pag. 12). El Kp se determina mediante la
siguiente ecuacion:
Kp= Costo de capital propio (equity)

Kp = Rf + Rmkdo * Sl + Rp
De acuerdo a la CREG los componentes del costo de capital propio, se determinan de la siguiente
forma (2014):
Rf= Tasa libre de riesgo, se considera como activo libre de riesgo a los bonos emitidos por el
Gobierno de Estados Unidos, con plazo de 20 afios al vencimiento, se eligen estos bonos debido
a la calidad crediticia del pais, la liquidez del activo y la disponibilidad de la informacion de
precios sobre el activo. Para determinar este valor se toma el promedio aritmético de los altimos
60 meses (CREG - Comision de Regulacién de Energia y Gas, pags. 14,41).
Rmkdo= Prima de mercado, se considera como el exceso de retorno de un activo frente al activo
libre de riesgo. La prima de mercado se calcula mediante la diferencia entre la rentabilidad
promedio de una canasta de acciones de los Estados Unidos, en este caso se toma el indice
Satandard & Poor’s 500 (S&P 500) y el retorno promedio del activo libre de riesgo. En la
metodologia propuesta por la CREG se toma para el célculo del retorno promedio, el promedio
aritmético y un periodo de tiempo desde el afio 1926. (CREG - Comisién de Regulacion de
Energia y Gas, 2014, pag. 15).
Pl = Beta apalancado, segun la CREG los valores del factor beta dependen del grado de
apalancamiento de las compafiias incluidas en su calculo, en este sentido el beta apalancado es

igual a (CREG - Comision de Regulacion de Energia y Gas, 2014, pag. 16):

Bl = Bu * [[1+ (1 - Tx) Ef/—ﬂ

Bu = Beta desapalancado
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Rp= Prima por riesgo pais, para determinar esta variable y de acuerdo a la CREG, se toma el

promedio aritmético de los ultimos 60 meses del EMBI +. (2014, pag. 41).

Conforme a Garcia Ledn, las compafiias tienen una porcién financiada con deuda y otra
con patrimonio, y la ponderacion de los costos de estas dos fuentes de financiamiento, permite
calcular el Costo de Capital Promedio Ponderado (CK), este definido como la rentabilidad

minima que deben producir los activos (2003).

De acuerdo a lo anterior, el autor expone que hay crecimiento por rentabilidad cuando las
inversiones marginales rinden por encima del costo de capital de la empresa. Si esto ocurre el
EVA® se incrementa en relacion con el periodo anterior. Por lo tanto no es suficiente con que
una empresa genere en el periodo una rentabilidad superior al costo de capital en relacion con sus
activos, se requiere gque esa condicién se de para toda inversion marginal que la empresa realice
en dicho periodo. (Garcia Leon, pag. 15).

El principal inductor financiero de una empresa es el Costo de Capital que a su vez esta
asociado con la administracién del riego y el escudo fiscal. La administracion del riesgo se
relaciona con la forma como el empresario define y administra su estructura operativa y
financiera mientras que el escudo fiscal esta relacionado con la forma como se aprovechan los

beneficios tributrarios. (Garcia Leon, pag. 19).

Dado el efecto que la estructura financiera tiene en el calculo del costo de capital su

determinacion tiene incidencia en la generacion de valor en la medida en que la percepcion del



36

riesgo asociado con dicha estructura afecta el costo de la deuda y la expectativa de los

propietarios, produciendo un determinado valor del costo de capital (Garcia Leon, pag. 26).

Segun Villareal Ramos, Acosta, & Saavedra, la estructura de capital para una empresa y
su incidencia en su valoracion tienen sus principios en los postulados de Modigliani y Miller, en
donde estos sefialan que bajo ciertas condiciones la eleccion entre deuda y capital no afecta el
valor de la empresa y por lo tanto dicha decision tiene un efecto minimo o nulo en la valoracion
de la compafiia. Sin embargo en este trabajo se enuncia que estos postulados son solo un punto
de referencia teorico y aclaran que la estrategia financiera y en particular la de apalancamiento
son fundamentales para la maximizacion de valor de las compaiiias. (2010, pag. 86).

Adicionalmente al analisis sobre el WACC y EVA®, se observara el efecto de esta
decision sobre el calculo de indicadores de solvencia o apalancamiento, antes y después de
realizar la emision. De acuerdo con Carrion Maroto (2007, pag. 140), “la solvencia es la
capacidad que tiene la empresa para hacer frente a sus obligaciones, estos indicadores también
suelen denominarse ratios de apalancamiento financiero, los méas conocidos son”:

e Ratio de endeudamiento

(Activos totales — Fondos propios)

Ratio de endeudamiento (RE) = Activo total

_ Exigible total

Activo total

“Este indicador mide el porcentaje de financiamiento proporcionado por los acreedores”.
Carrion Maroto (2007).
e Ratio de cobertura de gastos financieros (intereses) (RCGF)

RCCF = Beneficios antes de gastos financieros e impuestos (BAII)

Gastos financieros
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“Este indicador mide el grado en que las utilidades de la compariia cubren los gastos
financieros”. Carrion Maroto (2007).
e Ratio liquido de cobertura (RLC)

(BAII + Amortizacion)
RLC =

Gastos financieros

Una vez calculado el EVA® para los periodos analizados, uno de los aspectos
fundamentales de este trabajo de grado es determinar los factores que han conllevado a las
compaiiias a tomar decisiones de financiamiento, en especial mediante emision de bonos, para
expandir sus operaciones y avanzar con sus proyectos de inversion.

Con el fin de determinar qué factores conllevaron a la Compaiiia a financiarse en el mercado de
capitales internacional se analizaran las siguientes variables macroecondémicas:
1. Inflacion: conforme al Banco de la Republica,
Esta se define como un aumento sustancial, persistente y sostenido del nivel
general de precios a través del tiempo, la cual se mide a través de la variacion del indice
de precios al consumidor, entendida como el cambio mensual promedio en los precios de

la canasta de bienes y servicios basicos (2016).

Un entorno econdmico con inflacion baja y estable brinda seguridad a los
empresarios. De acuerdo con el Banco de la Republica, “una inflacion baja disminuye la
incertidumbre, es un indicador de estabilidad macroeconémica que contribuye a que las

empresas tomen decisiones de inversion con confianza” (2016).
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Segun Bueger & Warnock, los paises con mejor desempefio en la inflacion
historica y con instituciones legales fuertes tienen desarrollados los mercados de bonos y
dependen menos de los bonos denominados en moneda extranjera (2006, pag. 14).

En este caso uno de los principales factores a analizar seran las expectativas de la
inflacion que se tenian al momento de realizar la emision tanto en el mercado local como
internacional.

Por otro lado, un factor importante para determinar si una compariia accede a financiarse
en el mercado local o internacional, es la expectativa que se tienen respecto a la Tasa
Representativa del mercado (TRM), con el fin de identificar posibles costos asociados
ante una devaluacion de la moneda. Conforme al Banco de la Republica:

La tasa de cambio representativa del mercado (TRM) es la cantidad de pesos
colombianos por un délar de los Estados Unidos. [...] Actualmente la Superintendencia
Financiera de Colombia es la que calcula y certifica diariamente la TRM con base en las
operaciones registradas el dia habil inmediatamente anterior (2013).

De acuerdo al Banco de la Republica, el fendmeno de la revaluacion ocurre cuando
una moneda de un pais aumenta su valor en comparacion con otras monedas extranjeras,
mientras que la devaluacién ocurre cuando la moneda de un pais reduce su valor en
comparacion con otras monedas extranjeras... las compafiias que cuenta con deuda en
moneda extranjera, el valor de su deuda en caso de una devaluacion, aungue dicha deuda
sea la misma, tal valor no va a ser el mismo (en la moneda local), porque las empresas y
los paises necesitaran obtener mas recursos en la moneda local para pagar el mismo valor
de la deuda contraida inicialmente en una moneda extranjera, razon por la cual dicha

deuda sera mas costosa (2015).
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3. Otro factor importante que influye a la hora de emitir bonos o de adquirirlos por parte de
un inversionista, es identificar el riesgo pais del emisor. El riesgo pais lo podemos
cuantificar mediante el EMBI+ ® JP MORGAN o el spread de los CDS (Credit Default

Swaps).

De acuerdo a Aching Guzman, el riesgo pais esta asociado a la probabilidad de
incumplimiento en el pago de la deuda externa de un pais El riesgo pais es un indice
denominado Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) calculado por JP Morgan que
determina en nivel de riesgo de inversion de un pais emergente, para este indice J.P.
Morgan analiza el rendimiento de los instrumentos de deuda de un pais, principalmente el
dinero en forma de bonos (2002, pag. 34), conforme a Aching Guzman el Riesgo pais se

determina de la siguiente forma:

Riesgo Pais = Tasa de rendimiento de los bonos de un pais (-) tasa de rendimiento de los
bonos del tesoro de EE.UU.

El Riesgo pais se mide en puntos basicos, es decir cada 100 puntos equivale al
1%, en este indice se utiliza como referencia los bonos de Estados Unidos ya que son

considerados los de menor riesgo en el mercado (Aching Guzman, 2002).

Segun Acosta, Gorfinkiel, Gudynas, & Lapitz (2005, pag. 30), los factores que influyen
al determinar el riesgo pais son:

i.  Prima por inflacion: compensacién por la declinacién esperada del poder
adquisitivo del dinero.

ii.  Prima por riesgo de incumplimiento: recompensa por riesgo de
incumplimiento en el caso de un préstamo o bono.
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iii.  Prima por liquidez: recompensa por invertir en un activo que pueda no ser
convertido rapidamente en efectivo a un valor de mercado conveniente.

iv.  Prima por devaluacién: recompensa por invertir en un activo que no esta
nominado en la divisa propia del inversionista.

v.  Prima por vencimiento: mayor sea el plazo en que se vence el bono mayor es
la liquidez del titulo y mayores los riesgos de volatilidad.

vi.  Otros factores: estabilidad politica, estabilidad macroecondémica y fiscal,
situacion del area geografica del pais, fortaleza bancaria. (2005, pag. 30).

En este sentido, si el riesgo pais es bajo, el emisor tendra que asumir una menor tasa
de interés, ya que el riesgo asociado es menor y a mayor riesgo pais las tasas de

interés a asumir deberan ser mucho mas altas (2005).

Por otro lado, podemos identificar el riesgo pais mediante el Spread de los CDS (Credit
Default Swaps), conforme a la investigacion del Banco de la Republica de Per:

Un CDS es un instrumento derivado que proporciona cobertura contra el riesgo de
incumplimiento del emisor de un bono o deuda. EI comprador del CDS obtiene el
derecho a vender el bono a su valor nominal. El vendedor del CDS acuerda comprar el
bono en caso ocurra el incumplimiento. Los pagos entre las partes contratantes son,
entonces, condicionales a la solvencia crediticia del emisor del bono, por lo que el precio
del CDS refleja la percepcion de mercado sobre esta solvencia. (2011, pag. 15).

En este sentido el spread del CDS, es usado como indicador de riesgo crediticio del
pais emisor del bono. De acuerdo al Banco de la Republica del Pert, “mientras mayor sea
el spread del CDS, mayor la percepcion que el pais emisor incumplira sus condiciones. El
riesgo pais basado en los diferenciales de retornos entre bonos soberanos debe ser

tedricamente similar al spread del CDS” (2011, pag. 17).
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Spread del CDS pais emergente =

Rendimiento del bono pais emergente - Rendimiento del bono libre de riesgo

Tasas de interés del mercado: Las compafiias tienden a financiarse en donde las tasas de
interés ofrecidas en el mercado sean menores, es por este motivo que uno de los factores
a analizar dentro de la emision de deuda en el mercado local vs el internacional, seré las
tasa de intereses establecidas por el mercado.

Teniendo en cuenta el estudio realizado del Mercado de deuda privada en
Colombia por la Bolsa de Valores de Colombia, el sector real en el periodo de los afos
2006 a 2014, se caracterizo por incrementar el volumen y el plazo al vencimiento de los
titulos emitidos cuando las tasa de interés estaban bajas y por el contrario, se present6 un
bajo nimero de emisores cuando las tasas de interés del mercado comienzan a

incrementarse. (2015, pag. 10).

Por otro lado, Gitman & Zutter, el costo de financiamiento con bonos es
generalmente mayor de lo que el emisor tendria que pagar por solicitar un préstamo a
corto plazo. Los factores principales que afectan el costo, el cual es la tasa de interés que
paga el emisor del bono, son:

e Efecto del plazo de los bonos: si el plazo de los bonos se aumenta, se disminuye la
probabilidad de predecir tasas de interés futuras, generando un mayor riesgo a los
inversionistas, con la probabilidad de perder la oportunidad de prestar dinero a una
tasa mas alta y se incrementa el riesgo de incumplimiento por parte del emisor.
(2012, pag. 216).
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e Efecto del tamafio de la oferta: el riesgo de los inversionistas incrementa ante
mayores volumenes de emision dado que se incrementa el riesgo de
incumplimiento. (2012, pag. 216).

e Efecto del riesgo del emisor: Cuanto mayor es el riesgo de incumplimiento del

emisor, mayor es la tasa de interés. (2012, pag. 216).

5. Tamafo del Mercado: de acuerdo a Mizen, Packer, Remolona, & Tsoukas, el tamafio del
mercado de capitales en cada pais incide en la decision para que una compafiia acceda o
no al mercado local o extranjero, en este sentido entre mas desarrollado sea el mercado
local se reduce la probabilidad de que las compafiias accedan al mercado extranjero

(2012, pag. 25).
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3. Empresa Energia de Bogota

3.1 Descripcion Empresa Energia de Bogota

De acuerdo al informe de Gestion (2015), Empresa Energia de Bogotéa fue constituida en
el afo 1896, tiene como fin ofrecer servicios de generacion, transmision, distribucion y
comercializacion de energia.

Empresa de Energia de Bogota (en adelante EEB), es la casa matriz del Grupo Energia
de Bogota. Es una sociedad por acciones, en donde el accionista mayoritario es el Distrito
Capital de Bogota, con un 76,28% de participacién. EEB fue constituida como una empresa de
servicios publicos mixta, bajo el régimen de los servicios publicos domiciliarios.

EEB, se ha consolidado como una empresa lider en el sector energético que funciona como un
holding de inversiones en el sector eléctrico y de gas natural, actualmente el Grupo Energia de

Bogota tiene presencia en Colombia, Pert, Guatemala y Brasil. (Informe de gestion 2015).

3.2 Primera Emision de Bonos

De acuerdo al Balance General de EBB (Ver Tabla 7), en el afio 2006, la Compafiia
contaba con un bajo nivel de obligaciones financieras de corto y largo plazo, en comparacion con
los siguientes periodos. En el afio 2006 las obligaciones financieras tan solo representaban el
3,3% y a 2007 pasaron a representar el 20,1% sobre el total de los activos, como podemos

observar en la Tabla 8 y grafica 6.



Tabla 7. EEB - Balance General

Balance General

2005 — 2015.
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dic-05 dic-06 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14

Activos

Efectivo 336 51.344 56.108 365 286 126.425 254.568 34.671 44.718 3.303 120.478
Inversiones temporales 328.966 144.264 353.955 410.935 311.709 140.644 126.070 176.342 321.302 467.608 56.212
Cuentas/doc por cobrar 59.285 245.837 140.195 61.159 49.562 944.835 244.658 187.982 234.605 898.878 199.465
Inventarios 5.151 5.276 6.468 7.596 8.528 8.548 11.253 10.095 9.014 8.514 7.805
Gastos pagados antici. 1.570 1.838 2.579 1.071 - 479 562 - - - -
Otros activos - - - - 503 - - 563 491 714 1.631
Activo corriente 395308 448559  559.305  481.126  370.588 1.220.931 637.111 409.653 610.130  1.379.017 385.591
Inversiones temporales - - - - - - - - 276.858 345.339 855.718
Cuentas por cobrar aLP  32.600 210.908  750.877  881.558  806.944  956.867 959.239 667.817 724.763 943.785  1.332.383
Depo.admon.pensiones 218.401 - 203.654 220.537 407.612 - - 193.855 173.283 164.247 -
PP&E 161.726 196.001  294.390 281453  268.951 269.146 264.278 273.621 309.976 434.431 936.338
Inversiones permanet.  1.655.517 1.682.626 2.852.939 2.642.529 2.994.330 3.430.448  4.344.974 4733906 5.163.198 4.961.362 11.860.799
Otros activos 22511 24.502 31.635 123.953 123514  131.908 217.888 192.597 160.800 134.432 121.855
Valorizaciones 3.128.432 3.239.435 3.458.983 3.649.427 3.944.326 3.755.261 4.021.451  4.306.279  4.448.202  3.934.054 -
Activo no corriente  5.219.187 5.353.472 7.592.478 7.799.457 8.545.677 8.543.630  9.807.830 10.368.075 11.257.080 10.917.650 15.107.093
[Total Activos 5.614.495 5.802.031 8.151.783 8.280.583 8.916.265 9.764.561 10.444.941 10.777.728 11.867.210 12.296.667 15.492.684 |
Pasivos

Deuda CP 11.687 147.988  398.069 125.509 172.863 120.935 219.555 60.604 12.586 195.283 65.659
Obligaciones cobertura - - - - - - - - 11.306 - -
Cuentas/doc. por pagar ~ 129.570 153.290 95.943 26.459 15.496 718.071 39.665 28.657 39.506  1.180.521 982.546
Obligaciones laborales 31.659 558 676 737 2173 2.830 2.381 4.442 5.539 7.404 -
Pensiones de jubilacion - 30.285 28.794 27.461 26.706 27.041 25.865 26.179 24.711 24.776 -
Beneficios-pensiones - 3.976 4.986 4.986 5.089 5.089 4.256 4.256 4.256 3.750 38.598
Estimados y provisiones 5.153 1.318 7.642 6.944 3.202 1.477 3.041 1.093 1.628 2.035 -
Otros pasivos - - 1.109 145 145 145 145 247 145 145 6.973
Pasivo corriente 178.069 337.415 537.219 192.241 225.674 875.588 294.908 125.478 99.677 1.413.914 1.093.776
Deuda LP 75.488 45023 1.241.940 1.603.870 1.458.536 1.363.283 1.381.414 1.256.783 1.623.456  1.946.404  2.528.197
Operaciones cobertura - - 7.251 35.204 34.867 29.938 23.972 - - -
Cuentas/doc. por pagar - - - - 39.214 19.607 - - -
pensiones de jubilacién 200.660 197.774 196.558 193.087  202.299 233.609 233.875 216.387 210.595 210.192 -
Beneficios - pensiones - 54.991 52.884 53.421 60.492 35.088 35.783 31.263 28.906 32.155 96.950
Estimados y provisiones - 32.903 25.626 27.484 29.655 88.805 87.905 76.617 53.326 51.738 113.786
Otros pasivos 96.677 - - 5.461 8.142 22.562 27.953 32.961 45.290 42.990 177.085
Pasivo no corriente 372.825 330.691 1.517.008 1.890.574 1.794.328 1.778.214 1.836.082 1.657.590 1.961.573 2.283.479 2.916.018
Total Pasivos 550.894 668.106 2.054.227 2.082.815 2.020.002 2.653.802 2.130.990 1.783.068 2.061.250 3.697.393 4.009.794
Total Patrimonio 5.063.601 5.133.925 6.097.556 6.197.768 6.896.263 7.110.759 8.313.951 8.994.660 9.805.960 8.599.273  11.482.890
Pasivo y Patrimonio  5.614.495 5.802.031 8.151.783 8.280.583 8.916.265 9.764.561 10.444.941 10.777.728 11.867.210 12.296.666 15.492.684

Fuente: Haboracién propia con datos tomados de los Estados financieros auditados - pagina Web de EEB
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Gréfica 9. Deuda Financiera 2006 - 2015. Elaboracion propia con datos tomados de los Estados Financieros

auditados 2006-2015.
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El aumento de la deuda, pasando de COP193.011m en el afio 2006 a COP1.640.009m en
2007, se debe principalmente a la forma de financiacion acogida por EEB para la adquisicion de

los activos, derechos y contratos de Ecogés, hoy en dia conocida como TGI.

Tabla 8. Porcentaje de endeudamiento sobre el total de activos 2006 — 2015

Deuda/ activos

dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15
Obligaciones financieras CP  147.988 398.069 125.509 172.863 120.935 219.555 60.604 12.586 195.283 65.659
Obligaciones financieras LP 45.023 1.241.940 1.603.870 1.458.536 1.363.283 1.381.414 1.256.783 1.623.456 1.946.404 2.528.197
Obligaciones financieras 193.011 1.640.009 1.729.379 1.631.399 1.484.218 1.600.969 1.317.387 1.636.042 2.141.687 2.593.856
Total activos 5.802.031 8.151.783 8.280.583 8.916.265 9.764.561 10.444.941 10.777.728 11.867.210 12.296.667 15.492.684

% endeudamiento sobre

. 3,3% 20,1% 20,9% 18,3% 15,2% 15,3% 12,2% 13,8% 17,4% 16,7%
total activos
‘uente: Haboracion propia con datos tomados de los Estados financieros auditados de EEB

El hecho econdmico que dio origen a la financiacion mediante el mercado de capitales
internacional fue a través del Decreto de 1404 de Mayo de 2005, segun las notas de los EEFF
auditados del afio 2006 y 2007, el Gobierno Nacional aprobd el programa de enajenacion de la
participacion estatal representada en los activos, derechos y contratos de la Empresa Colombiana
de Gas — Ecogas, relacionados con el transporte de gas natural, operacion y explotacion,
mediante la constitucion por suscripcion sucesiva de acciones de la sociedad Transportadora de
Gas Internacional S.A ESP- TGI. En diciembre 2006 EEB resulto beneficiaria del 97,15% de las
acciones de TGl, el valor ofertado de 3,25 billones de pesos, este monto fue financiado a traves
del sector bancario y el mercado de capitales mediante emision de bonos... el 6 de febrero de
2007 se formalizo la operacion mediante la constitucion de TGI. Actualmente EEB posee una

participacién accionaria en TGI del 97,91%. (Estados Financieros Auditados (2006-2007)).

De acuerdo al Informe de Gestién de EEB 2007, como parte de la estructura de
financiacion para la adquisicion de Ecogas, EEB realiz6 las siguientes operaciones:
1. Se realizo la emision de bonos en el mercado de capitales internacional por 750

millones de ddlares, esta operacion se realizé con TGI. (2007, pag. 5).
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2. Adicionalmente se logré otra emision de bonos internacional por parte de EEB por un

monto total de USD610 millones de dolares a una tasa de 8,5%. Esta emision junto con la

de TGI fueron catalogadas como las mas sobresalientes y grandes de la historia

corporativa de Colombia. (2007, pag. 5).

Como hemos mencionado anteriormente, EEB al acudir a la emision de bonos paso en el

afio 2006 de unas obligaciones financieras que representaban tan solo COP193.011m a

COP1.640.009m en el afio 2007, en la tabla 9 podemos observar como estaban compuestas las

obligaciones financieras antes y después de realizar la emisién de bonos:

Tabla 9. Composicion de Obligaciones financieras

Composicion de obligaciones financieras

Tasa Interés F. Vcto dic-06 dic-07
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 5,5% 30/06/2013 11.518 9.770 8.420
Credit Suisse Sin interés 10/08/2012 7.610 6.179 5.830
Banco Davivienda DTF + 1,4% 22/08/2008 20.548 20.679 -
BBVA 12,29% Nom.  22/08/2008 38.836 39.438 -
BBVA DTF +3,88%  23/11/2008 105.557 106.299 -
Banco de Crédito DTF + 2,5% 27/12/2008 8.942 8.943 -
HBU Bank N.V. 8,75% 31/10/2014 - 1.247.225 1.388.548
Banco ABN AMRO BANK Libor+1,75%  30/04/2008 - 201.476 -
Banco de Bogota DTF+3 22/02/2009 - - 101.318
Corporacion Andina Fomento Libor +1,6%  30/05/2020 - - 225.263
[Subtotal 193.011 1.640.009 1.729.379 |
Menos — Porcién corriente (147.988) (398.069) (125.509)
Deuda Largo Plazo 45.023 1.241.940 1.603.870

Fuente: Estados financieros auditados

Como se observa en la tabla, en el afio 2007 a nombre de HBU Bank N.V. se adquiere una nueva

deuda por COP1.247.225m, este aumento corresponde a la emision de bonos:

“Con el fin de llevar a cabo la emision de bonos en los mercados de capitales

internacionales, la empresa constituyo una filial en Islas Cayman, con el proposito de servir de

vehiculo de inversion para la emision de dichos bonos. Dicha operacion se encuentra garantizada

por EEB” (Empresa Energia de Bogota, 2007, pag. 18).
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El vehiculo de inversion usado por EEB para realizar la emision de bonos fue constituido
en Islas Cayman bajo el nombre de EEB International, este modelo se describe a continuacion:

Con el fin de pagar las obligaciones bajo los bonos, EEB suscribi6 un contrato de crédito
con Hollandsche Bank-Unie N.V. (HBU) con las mismas condiciones de los Bonos EEB
International., de esta forma EEB paga a HBU los intereses, el capital y demas sumas que
corresponda al contrato de crédito con HBU y a su vez HBU paga los intereses, el capital y las
otras sumas que reciba de EEB bajo el Contrato con HBU a EEB International a los tenedores de

los bonos por instrucciones de EEB International (Prospecto de Informacion EEB - Acciones

Ordinarias, 2008, pag. 149).

EEB International

HBU gira a EEB International los
intereses, principal y primas bajo
los bonos

HBU

EEB pagaintereses,principal y
primas bajo el contrato de HBU

EEB

Garantia 100%

Gréfica 10. Estructura emision de bonos. Tomado de Prospecto de Informacién EEB — Acciones ordinarias

(Empresa Energia de Bogota, 2008, pag. 149).

Los activos de EEB International estan representados principalmente por la cuentas por
cobrar a largo plazo por COP1.229.003m mas intereses por cobrar por COP18.222m al
Hollandsche Bank-Unie N.V. (HBU Bank N.V.). Los pasivos corresponden a la deuda financiera
en cabeza de The Bank of New York que representa los tenedores de los bonos.

La emision de bonos asciende a COP1.247.225m, la cual incluye intereses causados a

diciembre de 2007 (Ver Tabla 10).
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Tabla 10. Estados Financieros EEB International Ltd.

EEB International Ltd.

dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10

Activos totales na. 1.247.227 1.388.550 1.265.167 1.184.556
Pasivos totales na. 1.247.225 1.388.548 1.265.165 1.184.554
Patrimonio n.a. 2 2 2 2
Utilidad perdida n.a. - - - -

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de los Estados financieros auditados
La emision de bonos fue realizada por USD610m (COP1.229.003m de pesos mas
intereses por COP18.222m a 31 de diciembre de 2007) a 7 afios con una tasa de interés en
dolares de 8,75% con pagos semestrales. La devolucion del principal se realizara en el afio 2014.
Como se menciona en los estados financieros auditados, EEB garantiza la totalidad de la emision
de bonos realizada por su filial EEB International Ltd. En consecuencia, EEB International posee
un pasivo en cabeza de Bank of New York que representa a los bonistas como agente. (Estados

Financieros Auditados (2006-2007)).
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Gréfica 11. Primera emision de bonos (USG2938AAA19). Tomado de Bloomberg
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Es importante resaltar que la emision de bonos de EEB, ha sido catalogada como una de
las mas grandes a nivel corporativo en Colombia, asi como se menciona en el informe de
gestion:

De acuerdo al informe de gestion durante la segunda y tercera semana de octubre de 2007
se hizo el road show en Europa y Estados Unidos, el 24 de octubre se hizo el pricing, y el 31 de
octubre el cierre financiero, con una colocacion de USD610 millones a siete afios y a una tasa de
8,75% con pagos semestrales. En esta ocasion ABN Amro actué como agente estructurador de la
oferta y BBVA, Calyon y Mizuho codirigieron la transaccion. La emision de EEB International
Limited fue calificada también BB con una perspectiva estable por Standard & Poor’s y por
Fitch Ratings Inc. La garantia de los bonos es de EEB. La colocacidn de los bonos fue exitosa,
ya que la demanda fue de 3,4 veces el tamafio de la emision y participaron mas de cien

inversionistas en Estados Unidos, Europa y Asia. (Informe de gestion 2007, pag. 34).

Cabe resaltar que debido al tamafio de la emisién de bonos, la Compafiia estaba
condicionada al cumplimiento de Covenants, que deben ser de obligatorio cumplimiento, dentro
de ellos en los Estados Financieros auditados se destacan (Estados Financieros Auditados (2006-
2007)):

- Larelacion de endeudamiento entre la deuda neta consolidada y el EBITDA

consolidado no debe ser superior a 4,5:1,0

- Larelacién entre el EBITDA consolidado y el gasto de intereses consolidado no debe

ser inferior a 2,25:1,0.
Si la Compaiiia llegase a incumplir cualquiera de los Covenants estipulados en los estados
financieros auditados, tanto EEB como sus subsidiarias (TGI y Transcogas) incurririan en las

siguientes obligaciones de no hacer:
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- La Empresa y sus subsidiarias no podran crear, incurrir, ni permitiran que exista
ningun gravamen sobre ninguna propiedad o activo, utilidad o ingreso (incluyendo
cuentas por cobrar) o derechos con respecto a alguno de ellos.

- La Empresay sus subsidiarias no podran fusionarse o consolidarse con ninguna otra
sociedad.

- La Empresay sus subsidiarias no podran dedicarse a ningn negocio diferente al
negocio de transmision de energia y gas y a las actividades o negocios que estén

relacionadas... (Empresa Energia de Bogota, 2007, pag. 22).

Dado que la emision de bonos fue realizada en dolares, el 6 de noviembre de 2008, la
Compaiiia contraté una operacion de cobertura consistente en un cupon swap (intercambio de
cupones) a traves de la cual EEB recibe una tasa de interés del 8,75% en dolares sobre un
monto de USD133m y se obliga a pagar una tasa de interés fija en pesos de 10,85% sobre un
nocional de COP311.220m, equivalente a USD133m convertidos a una tasa spot de COP2.340

(Estados Financieros Auditados, 2008, pag. 25).

3.3 Call de los Bonos y segunda emision

En el afio 2011, EBB ejercio la opcién Call de los bonos, con el fin de obtener un menor
costo en su financiamiento. Teniendo en cuenta el informe de auditoria del afio 2011:
1. EIl 6 de diciembre de 2011 la Empresa a traves de su filial EEB International Ltd.,
utilizo la opcidn de recompra de los bonos por USD610m y cancel6 la totalidad de la

obligacion. (pag. 21).
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2. Enlasesion de asamblea de Accionistas N°061 realizada el 7 de octubre de 2011 se
autorizo decretar la emision de bonos bajo la regla 144 A regulacion S, para
refinanciar la recompra de las obligaciones existentes bajo el bono emitido en el
2007, por un monto hasta de USD610m, sin incrementar el endeudamiento externo de
la Sociedad. (pag. 21).

3. El 3 de noviembre de 2011 la EEB realizo la colocacion del nuevo bono en el
mercado internacional por valor de USD610m a una tasa de 6,125% y un plazo de 10
afios, con vencimiento en el afio 2021. (pag. 21).

4. Se modifico la operacion de cobertura en donde EEB recibe una tasa de interés de
6,125% en ddlares sobre un monto de USD133m y se obliga a pagar una tasa de
interés fija en pesos de 8,78% sobre un monto nocional de COP311.220 (equivalente
a los USD133m convertidos a una tasa spot de COP2.340), con vencimiento en

noviembre de 2014. (pag. 30).
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Grafica 12. Segunda emision de bonos (US29246NAA0O). Tomado de Bloomberg

Una vez realizada la operacion anterior, de acuerdo a los estados financieros auditados,

en el afio 2013:
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Se decidio realizar una reapertura de la emision de bonos por USD120m y USD27m a
noviembre 15y 27, respectivamente. Con una tasa de 6,125% SV, con el mismo vencimiento de
la emisidn inicial, en estas reaperturas se presentaron primas por USD$1.960.000 y
USD$472.000, respectivamente, los recursos fueron usados para mejorar las condiciones

financieras de la emision de bonos de 2011 (2013, pag. 9).
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Grafica 13. Reapertura segunda emision de bonos (USP37100AA51). Tomado de Bloomberg.

A continuacion, resumimos las principales caracteristicas de los bonos emitidos durante el

periodo analizado de Empresa de Energia de Bogota:
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Emisor EEB International Ltd EEB

Garante Empresa Energia de Bogota S.A ESP n.a.

Monto USD610 millones USD749 millones
Cupén 8,75% SV 6,125% SV

Fecha de emision

Vencimiento
Fecha primer Call
Depositario

Callificacion

Cobertura

31 de octubre de 2007

31 de octubre de 2014
A partir de 31 de octubre de 2011
N.d.

BB

06/11/2008 hasta 03/11/2011 EEB recibe una tasa de interés
del 8,75% en délares sobre un monto de USD133my se
obliga a pagar una tasa de interés fija en pesos de 10,85%
sobre un nocional de COP311.220m (equivalente a USD133m
convertidos a una tasa spot de COP2.340).

Fuente: Baboracion propia con informacién tomada de los Estados Financieros Auditados

*03/11/11 colocacion USD610m *Reapertura 15/11/13
(USD120m) y 27/11/13 (USD27m)

10 afios

n.d.

The Bank of New Y ork Mellon

BBB/AAA (Col) otorgado por Fitch Ratings Colombia S.A., BBB-
por S&Py Baa3 Moody’s

03/11/2011 hasta 31/12/2014 EEB recibe una tasa de interés
del 6,125% en doélares sobre un monto de USD133my se obliga
a pagar una tasa de interés fija en pesos de 8,78% sobre un
nocional de COP311.220m (equivalente a USD133m convertidos
a una tasa spot de COP2.340).
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Una vez recopilados los estados financieros obtenidos de la pagina web de Empresa de

Energia de Bogota, se realizd un mapeo del balance general (Tabla 7) y estado de resultados

(Tabla 12) del afio 2005 al 2015.

Tabla 12. Estado de resultados (2005-2015)

Estado de resultados

dic-11

dic-14

Ingresos Operacionales 64.434 66.546 73.630 91.152 92.696 93.711 100.106 104.889 105.673 123.631 177.258
Costo de ventas (27.048)  (24.096)  (24.279)  (40.092) (38.983) (39.094)  (43.157) (45.422) (47.384) (51.098) (77.042)
Utilidad bruta 37.386 42.450 49.351 51.060 53.713 54.617 56.949 59.467 58.289 72.533 100.216
Gastos asignados - - (3.314) (4.609) (4.451) (6.117) (7.278) (8.239)  (23.734)  (10.083)
|Uti|idad operacional 37.386 42.450 46.037 46.451 49.262 48.500 49.671 51.228 34.555 62.450 100.216 |
Dividendos e intereses ganados 342.203 319.300 673.620 582.036 636.918 1.181.419 438.164 577.138 881.635 1.533.016 305.421
Diferencia en cambio (8.411) (4.660)  53.375  (21.403)  31.912 17.504 19.015 19524  (24.403)  23.326  (132.645)
Perdida/utilidad método de participacion 1.425 117.050 288.475 (172.426) 259.770 82.334 65.348 229.662 124.724  (293.834)  307.240
Otros ingresos 316.654 43.716 29.407 20.796 19.364 59.996 58.672 58.085 57.431 71.110 39.155
Gastos de administracion (92.463)  (87.955)  (98.161)  (83.680) (100.747) (151.846) (141.381) (142.753) (125.246) (186.119) (103.838)
Gastos financieros (8.549) (6.762) (108.709) (146.937) (168.647) (128.958) (181.242)  (94.965)  (90.529) (150.511) (175.205)
Otros gastos - - (34) (2.931) (1.691) (288) (2.933) (5.031) (2.333) (1.138) -
|Uti|idad antes de impuesto de renta 588.245 423.139 884.010 221.906 726.141 1.108.661 305.314 692.888 855.834 1.058.300 340.344 |
Impuesto de renta (5.752) (659)  (14.973) (2.791) (2.928)  (15.716) (20) (2.187)  (12.274)  (77.445)  (19.843)
|Resu|tad0 neto del ejercicio 582.493 422.480 869.037 219.115 723.213  1.092.945 305.294 690.701 843.560 980.855 320.501 |
Otros resultados integrales

Partidas que no se reclasificaran ala utilidad o perdida

Remedicion de oblig. de beneficios definidos - 12.791
Partidas que se reclasificaran aresultado en el futuro

Ganancia VvIr razonable de activos fin. disponibles 6.830
Dif. en cambio por conversion operaciones extran 1.460.495
Total de otro resultado integral - - - - - - - - - - 1.480.116
Resultado Integral 582.493 422.480 869.037 219.115 723.213  1.092.945 305.294 690.701 843.560 980.855 1.800.617
Numero de acciones nd. 85871565 85871565 85871565 85871565 85871565 9.BlY70T 9.81770T 9.81T770T 9.BLU70T 9.181U7.07
Resultado neto por accién nd. 4.920 10.120 2552 8422 2728 33 75 92 07 35

Fuente: Estados financieros auditados, tomados de la pagina de EEB

De acuerdo a la informacién financiera historica recopilada, en este capitulo se

desarrollaron cuatro apartados, en el primero se realiz6 un andlisis de los principales indicadores

financieros durante el periodo 2006 al 2015, y los siguientes tres apartados se desarrollaron con

el fin de observar los efectos del costo de la deuda, sobre el WACC y el EVA® antes y después

de realizar la emision de bonos bajo los siguientes escenarios:

1) Condiciones reales de la emision de bonos en ddlares en el mercado internacional de

capitales.

2) Supuesto de financiacion de bonos en moneda local (pesos colombianos).

3) Supuesto de financiacion de bonos con cobertura hasta el afio 2015.
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4.1 Anélisis de indicadores financieros 2005 -2015

En esta seccidn se analizaran los principales indicadores financieros teniendo en cuenta la
informacion histérica disponible. Para empezar cabe resaltar que la evolucion de los activos
durante el periodo analizado ha sido significativamente alto, pasando de COP5.802.031 a
COP15.492.684m con un crecimiento del 167% de dic-05 a dic-15, respectivamente, a pesar de
este crecimiento, el nivel de pasivos se ha mantenido bajo pasando de COP668.106m a
COP4.009.794m en comparacion a la evolucién de sus activos.

De dic-06 a dic-07 el ratio de endeudamiento se ve aumentado pasando de 11,5% a 25,2%,
esto se debe a la emision de bonos para la adquisicion de los activos de Ecogas. Durante los
siguientes periodos de dic-07 a dic-15 el ratio de endeudamiento se ha mantenido en un
promedio de 23,4%.

Evolucién del activo frente al pasivo (2005-2015)
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Gréfica 14. Evolucion del activo frente al pasivo (2005-2015). Elaboracién propia con datos tomados de los estados

financieros auditados.

Tabla 13. Ratio de Endeudamiento

dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15

Ratio de endeudamiento 9,8% 11,5% 25,2% 25,2% 22,7% 27,2% 20,4% 16,5% 17,4% 30,1% 25,9%
Activos totales 5.614.495 5.802.031 8.151.783 8.280.583 8.916.265 9.764.561 10.444.941 10.777.728 11.867.210 12.296.667 15.492.684
Fondos propios 5.063.601 5.133.925 6.097.556 6.197.768 6.896.263 7.110.759  8.313.951  8.994.660  9.805.960  8.599.273 11.482.890

Fuente: Haboracién propia y Estados Financieros Auditados
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A pesar del bajo nivel de los pasivos, en comparacién con el nivel de activos, podemos
observar que el ratio de cubrimiento de los intereses sobre el EBIT, se ha visto afectado de
manera significativa, debido al nivel de gastos financieros compuesto por intereses y diferencia
en cambio pasando de una cobertura de 17 veces en el afio 2005 a 1,98 veces a diciembre 2015.

Dando una mirada mas acida, es decir excluyendo la depreciacion y amortizacion del
calculo, con el ratio liquido de cobertura de dic-07 a dic-15 pasa de 16,6 a 2,0 veces, lo que no

mejora mucho el efecto visto en el ratio de cobertura de intereses, ya que como vimos este es de

1,98 veces a dic-15.

Ratio de cobertura sobre gastos financieros
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Gréfica 15 Ratio de cobertura de gastos financieros. Elaboracidn propia con datos tomados de los estados

financieros auditados.

Tabla 14. Ratio de cobertura de gastos financieros

dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 ic- ic- ic- ic- dic-14

Ratio de coberturade gastos financieros 17,0 34,2 16,4 22 6,2 10,4 25 9,5 8,0 8,8 1,98
Gastos financieros 16.960 11.422  55.334 168.340 136.735 111.454 162.227 75.441 114.932 127.185 307.850
EBIT 288.551 390.845 909.971 372.381 845.203 1.160.407 411.802 715.275 915.668 1.115.513 609.039

Fuente: Haboracion propia y Estados Financieros Auditados

Tabla 15. Ratio liquido de cobertura

dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 ic- ic- dic-13 dic-14
Ratio liquido de cobertura 16,6 23 6,3 10,6 2,7 9,8 8,2 9,0 2,05
Gastos financieros 16.960 11.422 55.334 168.340 136.735 111.454 162.227 75.441 114.932 127.185 307.850
Depreciacién y amortizaciones n.d. n.d. 9.822 22.865 21.004 21.311 23.445 23.898 23.499 24.225 21.751
EBIT 288.551 390.845 909.971 372.381 845.203 1.160.407 411.802 715.275 915.668 1.115.513 609.039

Fuente: Haboracion propia y Estados Financieros Auditados
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Dando una mirada al activo corriente frente al pasivo corriente, podemos observar que
durante el periodo de dic-05 a dic-13, la compafiia cubria sus obligaciones a corto plazo con sus
activos corrientes, sin embargo de dic-14 a dic-15 vemos deteriorado este indice de liquidez ya

gue sus pasivos corrientes son mayores a sus activos corrientes:

Ratio de liquidez
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Graéfica 16. Ratio de liquidez. Elaboracion propia con datos tomados de los estados financieros auditados.

Tabla 16. Ratio de liquidez

dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10  dic-11  dic-12  dic-13 dic-14

Ratio de liquidez 217.239 111.144 22.086 288.885 144.914 345343 342203 284.175 510.453 (34.897)  (708.185)
Activo corriente 395.308 448.559 559.305 481.126 370.588 1.220.931 637.111 409.653 610.130 1.379.017 385.591
Pasivo corriente 178.069 337.415 537.219 192241 225.674 875.588 294.908  125.478 99.677  1.413.914 1.093.776

Fuente: Blaboracion propia y Estados Financieros Auditados
Una vez calculados los indicadores de endeudamiento y liquidez, podemos observar que
a lo largo del periodo analizado estos se han visto deteriorados, el ratio de endeudamiento
aumento a dic-15 a 25,9% en comparacion a dic-05 con un 9,8%, el ratio de cobertura de
intereses a cierre de 2015 ha disminuido significativamente a 1,6 veces y el ratio de liquidez se

deterior0 a dic-14 y dic-15.
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4.2 Escenario 1: Condiciones reales de la emision de bonos en délares en el mercado

internacional de capitales

En este apartado determinaremos mediante el EVA® si la compafiia ha generado o
destruido valor mediante la emision de bonos en el mercado internacional, dadas las condiciones
reales de la emision, es decir una emision de bonos en moneda extranjera USD610 millones y
con cobertura swap hasta el afio 2014.

Teniendo en cuenta que el EVA® = UODI — (Activos netos de operacion *CK),

empezaremos determinando el CK = WACC = W% Kd = (1 —tx) + W% Kbp.

4.2.1 Determinacién del costo del equity (Kp).
El Kp se determin6 de acuerdo a la metodologia propuesta de la CREG (Comision de

regulacién de Energia y Gas), descrita en el capitulo 2.
Kp = Rf + Rmkdo = fl + Rp
a) Tasa libre de riesgo (Rf): Para determinar la tasa libre de riesgo se tomé de la pagina de la
reserva federal de los Estados Unidos los bonos a 20 afios y calculamos el promedio aritmético
de los altimos 60 meses tal como se muestra en el anexo 1. De acuerdo a esto se obtuvieron los
siguientes resultados:

Tabla 17. Tasa libre de riesgo (Rf)

Promedio Aritmético 60 meses
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Rf 4,7% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,4% 4,3% 4,2% 4,1%
Fuente: Haboracién propia con datos tomados de los Bonos a 20 afios de la Reserva Federal de Estados Unidos

b) Prima de mercado (Rmkdo): la prima de mercado es calculada mediante la diferencia entre
la rentabilidad promedio de una canasta de acciones de los Estados Unidos, en este caso se toma

el indice Satandard & Poor’s 500 (S&P 500) y el retorno promedio del activo libre de riesgo.
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Debido a la crisis bursatil y financiera que se presentd en el afio 2002 y 2008, para el calculo de

la rentabilidad de S&P, no se tuvo en cuenta la rentabilidad de estos dos anos.
Tabla 18. S&P 500

S&P 500 rentabilidad

Fecha S&P 500 Rentabilidad Ultimos 60 meses
31/12/2001 1.148 n.a n.a.
31/12/2002 880 (26,6%) n.a.
31/12/2003 1.112 23,4% n.a.
31/12/2004 1.212 8,6% n.a.
30/12/2005 1.248 3,0% n.a.
29/12/2006 1.418 12,8% 11,9%
31/12/2007 1.468 3,5% 10,2%
31/12/2008 903 (48,6%) 10,2%
31/12/2009 1.115 21,1% 9,8%
31/12/2010 1.258 12,0% 10,5%
30/12/2011 1.258 (0,0%) 9,9%
31/12/2012 1.426 12,6% 9,8%
31/12/2013 1.848 25,9% 14,3%
31/12/2014 2.059 10,8% 12,3%
31/12/2015 2.044 (0,7%) 9,7%

Fuente: Bloomberg y calculos propios

Teniendo en cuenta el promedio aritmético de los Gltimos 60 meses del indice S&P500,
procedemos a realizar el calculo de la prima de mercado:

Tabla 19. Prima de mercado (Rmkdo)

Prima de mercado
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Rf 4,7% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,4% 4,3% 4,2% 4,1%
Rm 11,9% 10,2% 10,2% 9,8% 10,5% 9,9% 9,8% 14,3% 12,3% 9,7%
|Rm kdo=(Rm -Rf) 7,3% 5,7% 5,7% 5,2% 5,9% 5,4% 5,4% 10,0% 8,1% 5,6% |

Fuente: Haboracion propia

c) Beta apalancado
El beta desapalancado fue tomado de Damodaran, para la industria de Energia siendo de 0,53. Para
ajustarlo al nivel de apalancamiento de EEB, se utiliz6 la siguiente formula:

Bl = Pu * [[1+ (1-Tx) %ﬂ
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Tabla 20. Beta apalancado- ler escenario

Beta apalancado

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Beta desapalancado (Bu) 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53
Deuda 193.011 1.660.578 1.750.148 1.911.755 1.659.977 1.538.265 1.460.884 1.720.029 2.016.567  2.543.324
Patrimonio 5.133.925 6.097.556 6.197.768 6.896.263 7.110.759 8.313.951  8.994.660 9.805.960  8.599.273 11.482.890
Total estructura de capital 5.326.936 7.758.134 7.947.916 8.808.018 8.770.736 9.852.216 10.455.544 11.525.989 10.615.840 14.026.214
% deuda (Wd) 3,6% 21,4% 22,0% 21,7% 18,9% 15,6% 14,0% 14,9% 19,0% 18,1%
% patrimonio (We) 96,4% 78,6% 78,0% 78,3% 81,1% 84,4% 86,0% 85,1% 81,0% 81,9%
Impuestos 39% 34% 33% 33% 33% 33% 33% 34% 34% 39%
|Beta apalancado (BL) 0,546 0,629 0,634 0,632 0,617 0,599 0,591 0,595 0,616 0,605|

Fuente: Elaboracién propia

d) Riesgo pais (Rp): conforme a los datos disponibles en la pagina de Ambito Financiero, se
calcul6 el promedio aritmético de los ultimos 60 meses (5 afios), al igual que el indice S&P 500,
no se tuvo en cuenta el afio 2002 y 2016 para el calculo del promedio aritmético.

Tabla 21. EMBI+ Colombia

EMBI+ Colombia
Promedio Ultimos 60

Fecha Variacion *

meses
31/12/2001 516 1,78% n.a.
31/12/2002 544 -21,79% n.a.
31/12/2003 421 2,32% n.a.
31/12/2004 332 -0,98% n.a.
30/12/2005 238 0,00% n.a.
29/12/2006 161 10,33% 2,7%
31/12/2007 195 4,84% 3,3%
31/12/2008 498 -0,40% 3,3%
31/12/2009 196 -2,49% 2,5%
31/12/2010 172 5,52% 3,6%
30/12/2011 195 0,00% 3,6%
31/12/2012 112 -4,27% 0,7%
31/12/2013 166 -2,35% -0,7%
31/12/2014 191 2,62% 0,3%
31/12/2015 321 1,58% -0,5%

Fuente: Ambito financiero http://w w w .ambito.com/economia/mercados/riesgo-pais/info/?id=4&desde=01/01/2006&hasta=06/08/2016&pag=1
* Datos tomados de ambito financiero se tomo la variacion a cierre de cada afio

Una vez calculados todos los componentes del costo del equity (Kp), podemos observar
que en el afio 2006 es de 11,3% y a 2015 es de 7,5%, su reduccion se debe principalmente a la

variacion que ha tenido el riesgo pais durante los ultimos afios.
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Tabla 22. Costo de Capital (Kp)-1er escenario

Costo de capital / equity (Kp) - ler escenario
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Rf 4,7% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,4% 4,3% 4,2% 4,1%
Rmkdo=(Rm-Rf) 7,3% 57% 57% 5,2% 5,9% 5,4% 5,4% 10,0% 8,1% 5,6%
Beta apalancado (BL) 0,55 0,63 0,63 0,63 0,62 0,60 0,59 0,59 0,62 0,61
Rp 2,7% 3,3% 3,3% 2,5% 3,6% 3,6% 0,7% 0,0% 0,3% 0,0%
| Kp 11,316% 11,424% 11,461% 10,304% 11,740% 11,362% 8,331% 10,256%  9,472% 7,489%|

Fuente: Baboracion propia

4.2.2 Determinacion del costo de la deuda (Kd)
Partiendo de los saldos que componen la deuda a cierre de cada afo, y a las tasas asociadas
a cada deuda, se calcul6 el costo de la deuda global de EEB.

Tabla 23. Composicion de obligaciones financieras (2006-2015)

Composicién de obligaciones financieras

Tasa Interes F.Vmto dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 5,5% 30/06/2013 11.518 9.770 8.420 6.159 3.843 2.269 699
Credit Suisse Sin interés 10/08/2012 7.610 6.179 5.830 4.101 2.829 1.436 -
Banco Davivienda DTF + 1,4% 22/08/2008 20.548 20.679 - - - -
BBVA 12,29% Nom.  22/08/2008 38.836 39.438
BBVA DTF +3,88%  23/11/2008 105.557 106.299
Banco de Crédito DTF + 2,5% 27/12/2008 8.942 8.943 - -
HBU Bank N.V. 8,75% 31/10/2014 - 1247225 1.388.548 1.265.165 1.184.554
Banco ABN AMRO BANK Libor+1,75%  30/04/2008 - 201.476 - - -
Banco de Bogota DTF+3 22/02/2009 - - 101.318 100.958 - - - - - -
Corporacién Andina Fomento Libor +1,6%  30/05/2020 - - 225.263 204.921 191.787 194.661 177.147 179.220 188.310 156.726
BBVA 3,6% 22/01/2010 - - - 15.011 - - - - - -
Helm Bank DTF+1% 12/03/2010 - - - 35.084 - - -
Banco de Bogota DTF+2% 24/02/2011 - - - - 100.566 100.554 50.367 - -
Leasing Bancolombia DTF+3,75% 31/08/2015 - - - - 639 1.351 1.350 1.349 1.002
Banco BBVA Colombia 5,7% EA 25/01/2012 - - - - - 50.267 - - -
Banco Av Villas 5,7% EA 23/01/2012 - - - - - 60.343 - - - -
Bonos y titulos emitidos EEB  6,125% 10/11/2021 - - - - - 1.190.088 1.087.796 1.455.473 1.807.197 2.359.634
Sobregiros bancarios - 31/01/2013 - - - - - - 28 - - -
TGI DTF + 1% 20/06/2015 - - - - - - - 52.867
EEB GAS SAS DTF+1,5% 01/07/2015 - - - - - - - - 92.311 -
Intereses - - - - - - - - - 65.468
Arrendamiento financiero 0 - - - - - - - - 12.028
Subtotal 193.011 1.640.009 1.729.379 1.631.399 1.484.218 1.600.969 1.317.387 1.636.042 2.141.687 2.593.856
Menos — Porcion corriente (147.988) (398.069) (125.509) (172.863) (120.935) (219.555)  (60.604)  (12.586) (195.283)  (65.659)
Deuda Largo Plazo 45.023 1.241.940 1.603.870 1.458.536 1.363.283 1.381.414 1.256.783 1.623.456 1.946.404 2.528.197

Fuente: Estados financieros auditados

a) Costo de la deuda bonos
Para la determinacién del costo de la deuda de los bonos se realiz6 el flujo de caja para la
primera emision y segunda emision, se utilizo este modelo con el fin de cuantificar el fendmeno

de la devaluacién o revaluacion mediante el calculo de la TIR.

Las tasas de interés de los bonos para cada afio se resumen en la siguiente tabla:



62

Tabla 24. Tasa de los bonos (2007-2015)

dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12
Tasa primera emision 8,750% 8,750% 8,750% 8,750% 8,750% - - - -
Tasa segunda emision 6,125% 6,125% 6,125% 6,125% 6,125%
Tasa reapertura 6,125% 6,125% 6,125%
Impuestos 34,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 34,0% 34,0% 39,0%

Fuente: Bloomberg y EEFF Auditados

A continuacion presentamos el resultado del costo de la deuda mediante el calculo de la
TIR para flujo de caja de la primera emision y la segunda emision, de acuerdo a las tasas de los
bonos y a la TRM promedio de cada afio. Los gastos financieros se determinan tomando el saldo
de intereses en COP multiplicados por (1-tx), y el ingreso o gasto generado por la operacién de
cobertura, se tomd del estado de resultados de cada afio.

Tabla 25. Kd ler escenario— bonos primera emision (2007-2011)

Primeraemisiéon

Flujo de cajadel fondeo dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11
Pasivo (USDm) 610 610 610 610 610
Intereses (USDm) 107 107 107 107
TRM Promedio (COP) 2.078 1.966 2.156 1.898 1.848
Pasivo en COP 1.267.794 1.199.419 1.315.337 1.157.713 1.127.384
Intereses en COP 209.898 230.184 202.600 197.292
Gastos financieros (140.632) (154.223) (135.742) (132.186)
Operacion de cobertura 7.251 27.953 (336) (4.929)
Amortizacion (1.127.384)
Ingreso 1.267.794

Flujo de caja neto 1.267.794 (133.381) (126.270) (136.078) (1.264.498)|
TIR 8,0% |

Fuente: Elaboracién propia

Para el caso de la segunda emision, el vencimiento de los bonos es hasta el afio 2021, por
lo tanto, es necesario realizar un pronostico de la tasa de cambio del afio 2017 al 2021. Para este
pronostico se utilizd la herramienta de Crystall ball “Predictor”, tomando como base historica el
promedio de la tasa de cambio del afio 2000 al 2016. (Ver anexo 2). Sobre este pronostico en el
siguiente capitulo se realizara una simulacion en Crystall Ball para observar el efecto de la

devaluacion o revaluacion sobre el WACC y el EVA®.



Tabla 26. Resultados Predictor — Tasa de cambio

Resultados Predictor

Inferior 2,5%  Ajuste y Previsién Superior 97,5%
3.400,99
3.434,76
3.427,52
3.360,91

2017 2.746,05 3.073,52
2018 2.701,84 3.068,30
2019 2.644,66 3.036,09
2020 2.566,71 2.963,81
2021 2.430,69 2.859,14

Fuente: Hlaboracion propia con la herramienta Predictor

Tabla 27. Kd ler escenario- bonos segunda emisién (2011-2021)

Segundaemision

3.287,59
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Flujo de cajadel fondeo dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-20

Pasivo en USD 610 610 610 610 610 610 610 610 610 610 610
Pasivo en USD - reapertura 139 139 139 139 139 139 139 139 139
Pasivo total en USD 610 610 749 749 749 749 749 749 749 749 749
Intereses USD 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75
Intereses - reapertura USD 17 17 17 17 17 17 17 17
Trm promedio 1.848,17 1.798,23 1.868,90 2.000,68 2.746,47 3.053,40 3.073,52 3.068,30 3.036,09 2.963,81 2.859,14
Pasivo en COP 1.127.384 1.096.920 1.140.029 1.220.415 1.675.347 1.862.574 1.874.849 1.871.661 1.852.015 1.807.922 1.744.075
Pasivo en COP 259.777 278.095 381.759 424.423 427.220 426.493 422.016 411.969 397.420
Intereses en COP 134.373 139.654 183.567 251.995 280.157 282.003 281.524 278.569 271.937 262.333
Gastos financieros (90.030)  (92.171) (121.154) (153.717) (170.896) (172.022) (171.730) (169.927) (165.881)  (160.023)
Operacién de cobertura 5.976 12.665 5.597

Amortizacion (2.141.496)
Ingresos 1.127.384 259.777

Flujo de caja neto 1.127.384 | (84.054)  180.271  (115.557) (153.717) (170.896) (172.022) (171.730) (169.927) (165.881) (2.301.519)]
TIR 13,30%

Fuente: Haboraci6n propia

El costo de la deuda de los bonos para la primera emision fue de 8,0% y para la segunda

emision de 13,30%, este aumento se origina por la devaluacion presentada durante el afio 2011 al

2016, la tasa de cambio pasé de un promedio de 1.848,17 pesos a 3.053,40, respectivamente.

EEB decidi6 cancelar la cobertura Swap en noviembre de 2014, aqui podemos resaltar la

importancia de realizar cobertura de tasa de cambio, para cubrirse ante posibles volatilidades,

teniendo en cuenta que se present6 una fuerte devaluacion en el afio 2015 y 2016.

b) Costo de la deuda total

Una vez determinado el costo de la deuda de los bonos, se obtuvo el costo de la deuda

total de EEB, para la deuda indexada a la DTF y Libor se tomd el promedio de cierre a cada afio.

En la siguiente tabla observamos las tasas resumidas de la DTF, Libor y kd de los bonos:
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Tabla 28. Resumen de tasas ler escenario (2006-2015)

Tasas
dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15
DTF 6,3% 8,0% 9,7% 6,1% 3, 7% 4,2% 5,4% 4,2% 4,1% 4,6%
Libor - 5,1% 3,1% 1,6% 0,9% 0,8% 1,0% 0,7% 0,6% 0,8%
kd bonos ler escenario 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 13,30% 13,30% 13,30% 13,30% 13,30%

Fuente: DTFy LIBOR tomados del Banco de la Republica y calculos propios

De acuerdo al peso de cada una de las obligaciones para cada afio sobre el total de la
deuda, se determind el costo de la deuda total del escenario 1, para mayor detalle referirse al
anexo 3:

Tabla 29. Kd total ler escenario (2006-2015)

Kd total
Afio Saldo Bonos %bonos/total costo deuda
deuda total deuda total (Kd)
2006 193.011 - 9,58%
2007 1.640.009 1.247.225 76,0% 8,23%
2008 1.729.379 1.388.548 80,3% 7,62%
2009 1.631.399 1.265.165 77,6% 7,40%
2010 1.484.218 1.184.554 79,8% 7,13%
2011 1.600.969 1.190.088 74,3% 10,98%
2012 1.317.387 1.087.796 82,6% 11,63%
2013 1.636.042 1.455.473 89,0% 12,09%
2014 2.141.687 1.807.197 84,4% 11,79%
2015 2.593.856 2.359.634 91,0% 12,25%

Fuente: Elaboracion propia

El costo de la deuda total se ha visto afectado en los Gltimos afios por el efecto de la
devaluacién, durante el periodo analizado la deuda de los bonos paso de representar el 76% de
los pasivos al 91% de afio 2007 al 2015, respectivamente y el costo de la deuda total paso de
8,23% al 12,25% para este mismo periodo.

4.2.3 Determinaciéon del WACC

En la siguiente tabla se resumen los datos calculados anteriormente para la

determinacion del WACC, los datos reflejados en la tabla seran analizados comparando los

siguientes escenarios de deuda en pesos y deuda con cobertura hasta el final de la emision.
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Tabla 30. WACC ler escenario

WACC - ler escenario

dic-06 dic-07 dic-08 dic-09

Kd 9,58% 8,23% 7,62% 7,40% 7,13% 10,98% 11,63% 12,09% 11,79% 12,25%
ke - segin CREG 11,32% 11,42% 11,46% 10,30% 11,74% 11,36% 8,33% 10,26% 9,47% 7,49%
Deuda 193.011 1.660.578 1.750.148 1.911.755 1.659.977 1.538.265 1.460.884 1.720.029 2.016.567 2.543.324
Patrimonio 5.133.925 6.097.556 6.197.768 6.896.263 7.110.759 8.313.951 8.994.660 9.805.960 8.599.273  11.482.890
Total estructura de capital 5.326.936 7.758.134 7.947.916 8.808.018 8.770.736 9.852.216  10.455.544  11.525.989  10.615.840  14.026.214
wd 3,6% 21,4% 22,0% 21,7% 18,9% 15,6% 14,0% 14,9% 19,0% 18,1%
We 96,4% 78,6% 78,0% 78,3% 81,1% 84,4% 86,0% 85,1% 81,0% 81,9%
| Wacc escenario 1 11,12% 10,14% 10,06% 9,14% 10,42% 10,74% 8,26% 9,92% 9,15% 7,49% |

Fuente: Elaboraci6n propia

424 EVA®
Como se menciono en el capitulo 2, para determinar el EVA®, primero se debe
determinar el capital invertido o activos netos de operacion. En el caso del capital neto
operacional (KTNO) para el afio 2006 se tomo el promedio de los dos afios anteriores, como
parte de los activos de operacion de la compafiia, se tomo la cuentas por cobrar a clientes y los
inventarios. Los pasivos corrientes comprenden los proveedores y las obligaciones laborales. Por
ultimo, se adiciono los activos operativos.

Tabla 31. Activos netos de operacion

Activos netos de operacion

Promedio.

dic-06 Dic-05 -06 dic-09 dic-10 dic-14 dic-15
Cuentas por cobrar 59.285 81.912 70.598,5 82.483 59.316 49.527 537.741 76.667 19.990 67.885 72.626  199.465
Inventarios 5.151 5.276 5.213,5 6.468 7.596 8.528 8.548  11.253  10.095 9.014 8.514 7.805
Activos corrientes 64.436 87.188 75.812 88.951 66.912 58.055 546.289 87.920 30.085 76.899 81.140 207.270
Cuentas y doc. por pagar 129.570 21.851 75.710,5 95.781 26.285 15.297 13.513 39.453 28.355 39.208 79.330 523.352
Obligaciones laborales 31.659 558 16.108,5 676 737 2.173 2.830 2.381 4.442 5.539 7.404 -
Pasivos corrientes 161.229  22.409 91.819  96.457  27.022  17.470  16.343  41.834 32797 44747  86.734 523.352

[kTNO (96.793)  64.779 (16.007)  (7.506) 39.890  40.585 529.946  46.086  (2.712) 32.152  (5.594) (316.082)]
PP&E nfa 343.278 343.278,0 450.162 450.398 452.345 460.778 470.840 493.272 557.225 695.569 968.997
Activos fijos n/a 343.278 343.278 450.162 450.398 452.345 460.778 470.840 493.272 557.225 695.569 968.997
Activos netos de oper. n/a 408.057 327.271 442.656 490.288 492.930 990.724 516.926 490.560 589.377 689.975 652.915

Fuente: Haboracion propia
Durante el periodo analizado, la Compafiia he generado valor EVA®, sin embargo en el
afio 2015 este se vio reducido en comparacion con los afios anteriores, estos resultados seran
analizados en conjunto con los demas escenarios propuestos. Como se indico en el Capitulo 2, no

es suficiente que la Compafiia genere valor de un afio a otro, si no que este se mantenga durante
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los siguientes periodos, en este caso se puede observar que el Market Value Added aumento afio
a afo empezando en dic-06 con COP120.383m y a dic-15 a COP1.820.239m.

Tabla 32. EVA®- ler escenario

EVA - ler escenario
dic-13 dic-14

dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12

Activos netos de oper. 327.271 442.656 490.288 492.930 990.724 516.926 490.560 589.377 689.975 652.915

UODI (NOPAT )= utilidad opera *(1-tx) 168.384 349.331 273.806 307.584 634.834 171.197 269.804 473.839 862.652 109.676

Wacc escenario 1 11,12% 10,14% 10,06% 9,14% 10,42% 10,74% 8,26% 9,92% 9,15% 7,49%
ROIC = NOPAT/CAP INV INICIAL 51,45% 78,92% 55,85% 62,40% 64,08% 33,12% 55,00% 80,40%  125,03% 16,80%
(1) EVA = NOPAT - WACC x Act. 131.992 304.440 224.473 262.510 531.586 115.695 229.306 415.396 799.517 60.800
(2) EVA=CAP. INV. X (ROIC - WACC) 131.992 304.440 224.473 262.510 531.586 115.695 229.306 415.396 799.517 60.800
Promedio wacc 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
VNA MVA( Market Value added) 120.383 253.242 170.301 181.642 335.476 66.592 120.375 198.885 349.129 24.215
> VNA MVA( Market Value added) 120.383 373.625 543.926 725.568 1.061.044 1.127.636 1.248.011 1.446.896 1.796.025 1.820.239

Fuente: Haboracion propia

4.3 Escenario 2: Supuesto de financiacion de bonos en moneda local (pesos
colombianos).

En este escenario se evaluara el EVA®, modificando las condiciones reales de la emision,
esta deuda ya no sera en doélares sino en pesos colombianos, con el fin de observar el efecto de
este cambio sobre el Kd, WACC y por consiguiente en el EVA®.

4.3.1 Determinacion del costo del equity (Kp)
El costo del equity se ve afectado en comparacion con el escenario 1, dado que la

composicion de la deuda seré en pesos, esta sera fija durante la vigencia de los bonos, como

observamos en la siguiente tabla, solo se modifico la deuda de HBU Bank N.V.y Bonos y titulos

emitidos EEB.
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Tabla 33. Composicion de la deuda-2do escenario

Composicién de obligaciones financieras

Tasa Intere:F. Victo dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15

Kreditansantal Fur Wiederat 5,5% 30/06/2013 11.518 9.770 8.420 6.159 3.843 2.269 699 -

Credit Suisse Sininterés  10/08/2012 7.610 6.179 5.830 4.101 2.829 1.436 - -

Banco Davivienda DTF +1,4% 22/08/2008 20.548 20.679 - - - - - -

BBVA 12,29% Nom. 22/08/2008 38.836 39.438 - - - - - -

BBVA DTF + 3,88% 23/11/2008 105.557 106.299 - - - - - -

Banco de Crédito DTF+2,5% 27/12/2008 8.942 8.943 - - - - -

HBU Bank N.V. 8,75% 31/10/2014 - 1.267.794 1.267.794 1.267.794 1.267.794 - - -

Banco ABN AMRO BANK  Libor+1,75% 30/04/2008 - 201.476 - - - - - -

Banco de Bogota DTF+3 22/02/2009 - - 101.318 100.958 - - - - - -
Corporacién Andina Foment Libor + 1,6% 30/05/2020 - - 225.263 204.921 191.787 194.661 177.147 179.220 188.310 156.726
BBVA 3,6% 22/01/2010 - - - 15.011 - - - - - -
Helm Bank DTF+1% 12/03/2010 - - N 35.084 - - - -

Banco de Bogota DTF+2% 24/02/2011 - - - - 100.566 100.554 50.367 - -

Leasing Bancolombia DTF+3,75% 31/08/2015 - - - - 639 1.351 1.350 1.349 1.002

Banco BBVA Colombia 5,7% EA 25/01/2012 - - - - - 50.267 - - -

Banco Av Villas 5,7% EA 23/01/2012 - - - - - 60.343 - - - -
Bonos y titulos emitidos 6,125% 10/11/2021 - - - - - 1.127.384 1.127.384 1.387.161 1.387.161 1.387.161
Sobregiros bancarios - 31/01/2013 - - - - - - 28 - - -
TGl DTF + 1% 20/06/2015 - - - - - - - - 52.867

EEB GAS SAS DTF+1,5%  01/07/2015 - - - - - - - - 92.311 -
Intereses - - - - - - - - - 65.468
Arrendamiento financiero 0 - - - - - - - - - 12.028
|Subtota| 193.011 1.660.578 1.608.625 1.634.028 1.567.458 1.538.265 1.356.975 1.567.730 1.721.651 1.621.383

Fuente: Estados financieros auditados elaboracién propa

Para el caso de HBU Bank N.V. se tomé la TRM promedio del afio 2007, afio en el que se
realizo la primera emision COP 2.078 y la mantuvimos fijas hasta el afio 2010, para la nueva
emision realizada en el afio 2011 se tomé la TRM de COP1.848 y con la reapertura del bono
realizada en el afio 2013 se tom¢ la TRM de COP1.869.

Una vez determinada la nueva composicion de la deuda se calcul6 el beta apalancado,
siendo la Unica variable afectada por el cambio en el peso de la deuda y el equity.

Tabla 34. Beta apalancado— 2do escenario

Beta apalancado - 2do escenario

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Beta desapalancado (Bu) 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53
Deuda 193.011 1.660.578 1.608.625 1.634.028 1.567.458 1.538.265 1.356.975 1.567.730 1.721.651  1.621.383
Patrimonio 5.133.925 6.097.556 6.197.768 6.896.263 7.110.759 8.313.951  8.994.660  9.805.960  8.599.273 11.482.890
Total estructura de capita 5.326.936 7.758.134 7.806.393 8.530.291 8.678.217 9.852.216 10.351.635 11.373.690 10.320.924 13.104.273
% deuda (Wd) 3,6% 21,4% 20,6% 19,2% 18,1% 15,6% 13,1% 13,8% 16,7% 12,4%
% patrimonio (We) 96,4% 78,6% 79,4% 80,8% 81,9% 84,4% 86,9% 86,2% 83,3% 87,6%
Beta apalancado (BL) 0,55 0,63 0,63 0,62 0,61 0,60 0,59 0,59 0,60 0,58

Fuente: Elaboracién propia
El resto de las variables para determinar el costo de capital (kp) permanecen igual al

escenario 1, tal como se muestra en la siguiente tabla:
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Tabla 35. Costo de Capital (Kp) - 2do escenario

Costo de capital / equity (Kp) - 2do escenario

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rf 4,7% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,4% 4,3% 4,2% 4,1%
Rmkdo=(Rm-Rf) 7,3% 5,7% 5,7% 5,2% 5,9% 5,4% 5,4% 10,0% 8,1% 5,6%
Beta apalancado (BL) 0,55 0,63 0,63 0,62 0,61 0,60 0,59 0,59 0,60 0,58
Rp 2,7% 3,3% 3,3% 2,5% 3,6% 3,6% 0,7% 0,0% 0,3% 0,0%
| Kp 11,316%  11,424%  11,414%  10,229%  11,712%  11,362% 8,308% 10,201% 9,375% 7,342%|

Fuente: Blaboracién propia

4.3.2 Determinacion del costo de la deuda (Kd)
a) Costo de la deuda bonos
El costo de la deuda varia en comparacion al escenario 1, teniendo en cuenta que el
monto de la deuda del bono en pesos es fijo a lo largo de su vida atil. De acuerdo a este cambio,
se realiz6 el flujo de caja para la primera emision y segunda emision.

Tabla 36. Kd 2do escenario— bonos primera emision (2007-2011)

Primeraemision

Flujo de cajadel fondeo dic-07 dic-08 dic-09 dic-10

Gastos financieros (148.649) (148.649) (148.649) (148.649)
Amortizacion (1.267.794)
Ingreso 1.267.794

Flujo de cajaneto 1.267.794  (148.649) (148.649) (148.649) (1.416.442)|
TIR 11,7% |

Fuente: Baboracion propia

Tabla 37. Kd 2do escenario- bonos segunda emision (2011-2021)

Segundaemision

Flujo de cajadel f dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20
Pasivo en COP 1.127.384 1.127.384 1.127.384 1.127.384 1.127.384 1.127.384 1.127.384 1.127.384 1.127.384 1.127.384 1.127.384
Pasivo en COP 259.777  259.777 259.777  259.777  259.777  259.777  259.777  259.777 259.777

Gastos financieros ~ (92.530)  (92.530)  (91.149)  (91.149)  (84.244)  (84.244)  (84.244)  (84.244)  (84.244)  (84.244)  (84.244)

Gastos financieros (21.003)  (21.003) (19.412)  (19.412)  (19.412) (19.412) (19.412) (19.412) (19.412)
Amortizacion (1.387.161)
Ingreso 1.127.384 259.777

Flujo de cajaneto 1.034.854 (92.530) 147.625 (112.152) (103.656) (103.656) (103.656) (103.656) (103.656) (103.656) (1.490.816)|
TIR 9,0% |
Fuente: Blaboracion propia

En el escenario 1 el costo de la deuda para la primera emision fue de 8,0% y en este
escenario es de 11,7%, el aumento se origina por la revaluacion de la moneda presentada en el
escenario 1, la tasa de cambio paso de un promedio a dic-07 en COP2.078 a dic-11 de

COP1.848.
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Caso contrario se observa en el costo de la deuda de la segunda emision, en el escenario 1
es de 13,30% y el escenario 2 de 9,0%, en este caso es menor por la devaluacion pasando de una
tasa de cambio promedio de dic-11 de COP1.848 a dic-16 de COP3.053. Aqui se puede observar

el riesgo al que esta expuesto una compafiia por variables externas del mercado.

b) Costo de la deuda total

Una vez determinado el costo de la deuda de los bonos, determinamos el costo de la deuda
total de EEB, para la deuda indexada a la DTF y Libor se tomé el promedio de cierre a cada afio,

en la siguiente tabla observamos las tasas resumidas de la DTF, Libor y kd de los bonos:

Tabla 38. Resumen de tasas 2do escenario (2006-2015)

Tasas
dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15
DTF 6,3% 8,0% 9,7% 6,1% 3,7% 4,2% 5,4% 4,2% 4,1% 4,6%
Libor - 5,1% 3,1% 1,6% 0,9% 0,8% 1,0% 0,7% 0,6% 0,8%
Kd bonos 2do escenario 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 9,01% 9,01% 9,01% 9,01% 9,01%

Una vez obtenidas las tasas, se determind el peso de cada una de las obligaciones para cada
afio sobre el total de la deuda, a continuacion presentamos el costo de la deuda total del segundo
escenario, para mayor detalle ver el anexo 4:

Tabla 39. Kd total 2do escenario (2006-2015)

Kd total

dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15
Kd total 2do escenario 9,58% 11,04% 10,48% 10,25% 10,14% 7,79% 8,16% 8,13% 7,82% 7,80%

Fuente: calculos propios

El costo de la deuda total para la Compafiia durante dic-11 a dic-15, en promedio para el
escenario 1 fue de 11,75% y en el escenario 2 de 7,94%, como consecuencia de la devaluacion

observada en el primer escenario.
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Asi como disminuye el costo de la deuda en la segunda emision de bonos, de igual forma

se reduce el WACC, tal como se observa en la siguiente tabla. Para ilustrar, en el ler escenario el

WACC adic-15 es de 7,49% y en el 2do escenario con el supuesto de deuda en pesos se reduce a

7,02%.

Tabla 40. WACC 2do escenario

WACC - Escenario 2

dic-07 dic-08 dic-13

Kd 9,58% 11,04% 10,48% 10,25% 10,14% 7,79% 8,16% 8,13% 7,82% 7,80%
ke - seguin CREG 11,32% 11,42% 11,41% 10,23% 11,71% 11,36% 8,31% 10,20% 9,37% 7,34%
Deuda 193.011 1.660.578 1.608.625 1.634.028 1.567.458 1.538.265 1.356.975 1.567.730 1.721.651 1.621.383
Patrimonio 5.133.925 6.097.556 6.197.768 6.896.263 7.110.759 8.313.951 8.994.660 9.805.960 8.599.273 11.482.890
Total estructura capital 5.326.936 7.758.134 7.806.393 8.530.291 8.678.217 9.852.216 10.351.635 11.373.690 10.320.924 13.104.273
wd 3,62% 21,40% 20,61% 19,16% 18,06% 15,61% 13,11% 13,78% 16,68% 12,37%
We 96,38% 78,60% 79,39% 80,84% 81,94% 84,39% 86,89% 86,22% 83,32% 87,63%
| Wacc escenario 11,12% 10,54% 10,51% 9,58% 10,82% 10,40% 7,94% 9,53% 8,67% 7,02% |

Fuente: Elaboracion propia

434 EVA®

Durante el periodo de la segunda emision (2011 al 2015) el EVA® obtenido es mayor al

del escenario 1, no en gran magnitud, pero si refleja el efecto de la devaluacion de la moneda en

el costo de la deuda (kd), WACC y por consiguiente el EVA®.

Tabla 41. EVA®- 2do escenario

EVA 2 -deudaen pesos

dic-06

dic-07 dic-08

dic-09

dic-10

dic-11

dic-12

dic-13

dic-14

Activos netos de oper. 327.271,0 442.656,0 490.288,0 492.930,0 990.724,0 516.926,0 490.560,0 589.377,0 689.975,0 652.915,0
UODI (NOPAT )= utilidad opera *(1-tx) ~ 168.383,9 349.331,4 273.805,6 307.584,3 634.834,4 171.197,1 269.804,3 473.839,1 862.652,3 109.676,2
Wacc escenario 1 11,12% 10,54% 10,51% 9,58% 10,82% 10,40% 7,94% 9,53% 8,67% 7,02%
ROIC = NOPAT/CAP INV INICIAL 51,45% 78,92% 55,85% 62,40% 64,08% 33,12% 55,00% 80,40%  125,03% 16,80%
(1) EVA = NOPAT - WACC x Act. 131.991,8 302.685,0 222.277,2 260.338,9 527.602,9 117.419,4 230.875,6 417.644,4 802.8158  63.828,2
(2) EVA=CAP. INV. X (ROIC - WACC) 131.991,8 302.685,0 222.277,2 260.338,9 527.602,9 117.419,4 230.875,6 417.644,4 802.8158 63.828,2
Promedio w acc 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
VNA MVA( Market Value added) 120.415 251.916 168.769 180.331 333.403 67.692 121.424 200.386 351.406 25.488
> VNA MVA( Market Value added) 120.415 372.331 541.100 721.430 1.054.834 1.122.526 1.243.950 1.444.336 1.795.742 1.821.230

Fuente: Elaboracién propia
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4.4 Escenario 3: Supuesto de financiacion de bonos con cobertura hasta el vencimiento
del bono

En este escenario se evaluara el EVA®, modificando las condiciones reales de la emision,
se mantendré la emision en ddlares y se continuaré con el cubrimiento al riesgo por tipo de
cambio mediante el Swap, hasta el vencimiento del bono, valorando la cobertura hasta el afio
2015, dado que en este afio se presentd una devaluacion fuerte de la moneda respecto al délar,

teniendo en cuenta que EEB decidio6 cancelar la cobertura en el afio 2014,
4.4.1 Determinacion del costo de equity (Kp)

El costo del equity es el mismo que del escenario 1, ya que la composicion de la deuda sigue

siendo la misma.

Tabla 42. Costo de Capital (Kp)-3er escenario

Costo de capital / equity (Kp) - ler escenario
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Rf 4,7% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,4% 4,3% 4,2% 4,1%
Rm kdo=(Rm-Rf) 7,3% 5,7% 5,7% 5,2% 5,9% 5,4% 5,4% 10,0% 8,1% 5,6%
Beta apalancado (BL) 0,55 0,63 0,63 0,63 0,62 0,60 0,59 0,59 0,62 0,61
Rp 2,7% 3,3% 3,3% 2,5% 3,6% 3,6% 0,7% 0,0% 0,3% 0,0%
| Kp 11,316% 11,424% 11,461% 10,304% 11,740% 11,362% 8,331% 10,256% 9,472% 7,489%

Fuente: Haboracién propia

4.4.2 Determinacion del costo de la deuda (kd)
a) Costo de la deuda de los bonos
Para este escenario se modelo bajo el supuesto de la continuidad de la cobertura de tasa de
cambio. Para incluir este supuesto en el flujo de caja de fondeo, se realizé la valoracion de la
cobertura swap, teniendo en cuenta las mismas condiciones de la cobertura que contrato EEB,
en donde EEB recibe una tasa de interés del 6,125% en ddlares sobre un monto de USD133my
se obliga a pagar una tasa de interés fija en pesos de 8,78% sobre un nocional de COP311.220m

(equivalente a USD133m convertidos a una tasa spot de COP2.340).
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La cobertura esta compuesta por un derecho y una obligacion; para el derecho de recibir
una tasa de interés en dolares se utilizo la Libor como tasa de descuento y para la obligacion de
entregar una tasa de interés en pesos se utilizé como tasa de descuento la IBR, estas tasas fueron
suministradas por Infovalmer y ya se encontraban interpoladas.

De acuerdo a la valoracion de la cobertura realizada, se obtuvo que la cobertura arrojaria
un ingreso de COP12.579m (Ver anexo 5), este ingreso se origina por la devaluacion que
presento la moneda a cierre del afio 2015, la tasa pactada fue de COP2.340 y la tasa spot a dic-15
es de 3.149,5.

El Kd de la primera emision es el misma del ler escenario, en este caso es de 8,0% (Ver
tabla 25 Kd ler escenario — bonos primera emisién). Para el segundo escenario el Kd se modifica
al incluir el ingreso por cobertura, como se observa en la siguiente tabla:

Tabla 43. Kd 3er escenario- bonos segunda emision (2011-2021)

Segundaemision

Flujo cajafondeo dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21
Pasivo en USD 610 610 610 610 610 610 610 610 610 610 610

Pasivo en USD 139 139 139 139 139 139 139 139 139

Pasivo total en USD 610 610 749 749 749 749 749 749 749 749 749

Intereses 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75

Intereses 17 17 17 17 17 17 17 17

Trm promedio 1.848 1.798 1.869 2.001 2.746 3.053 3.074 3.068 3.036 2.964 2.859

Pasivo en COP 1.127.384 1.096.920 1.140.029 1.220.415 1.675.347 1.862.574 1.874.849 1.871.661 1.852.015 1.807.922 1.744.075

Pasivo en COP 259.777 278.095 381.759 424.423 427.220 426.493 422.016 411.969 397.420

Intereses en COP 134.373 139.654 183.567 251.995 280.157 282.003 281.524 278.569 271.937 262.333

Gastos financieros (90.030)  (92.171) (121.154) (153.717) (170.896) (172.022) (171.730) (169.927) (165.881)  (160.023)
Amortizacion (2.141.496)
Operacion de cobertura 5.976 12.665 5.597 12.579 1.476

Ingresos 1.127.384 259.777

Flujo de cajaneto 1.127.384  (84.054) 180.271  (115.557) (141.139) (169.419) (172.022) (171.730) (169.927) (165.881) (2.301.519)]
TIR 13,2% |
Fuente: Elaboracion propia

Realizando una comparacion entre el 3er escenario y el 1ler escenario, el kd con cobertura
es de 13,2% y sin cobertura es de 13,3%, esta solo varia 0,101% esto se puede dar ya que la

cobertura solo era del 17,8% (USD133m) sobre un total de deuda en USD749m.
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b) Costo de la deuda total
Una vez determinado el costo de la deuda de los bonos, determinamos el costo de la
deuda total de EEB. Para la deuda indexada a la DTF y Libor se tomd el promedio de cierre a
cada afo, en la siguiente tabla observamos las tasas resumidas de la DTF, Libor y kd de los

bonos:

Tabla 44. Resumen de tasas 3er escenario (2006-2015)

Tasas
dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15
DTF 6,3% 8,0% 9,7% 6,1% 3,7% 4,2% 5,4% 4,2% 4,1% 4,6%
Libor - 5,1% 3,1% 1,6% 0,9% 0,8% 1,0% 0,7% 0,6% 0,8%
Kd bonos 3er escenario 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 13,20% 13,20% 13,20% 13,20% 13,20%

Fuente: DTFy LIBOR tomados del Banco de la Republica y calculos propios

Posteriormente, se determind el peso de cada una de las obligaciones para cada afio sobre
el total de la deuda, a continuacion presentamos el costo de la deuda total del 3er escenario, para
mayor detalle ver el anexo 6:

Tabla 45. Kd total 3er escenario (2006-2015)

Kd total

dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15
Kd total 3er escenario 958% 823% 7,62% 7,40% 7,13% 10,91% 11,55% 12,00% 11,70% 12,16% |
Fuente: calculos propios

4.4.3 Determinacion del WACC

Tabla 46. WACC 3er Escenario

WACC - Escenario 3

dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13

Kd 9,6% 8,2% 7,6% 7,4% 7,1% 10,9% 11,5% 12,0% 11,7% 12,2%
ke - segiin CREG 11,3% 11,4% 11,5% 10,3% 11,7% 11,4% 8,3% 10,3% 9,5% 7,5%
Deuda 193.011 1.660.578 1.750.148 1.911.755 1.659.977 1.538.265 1.460.884  1.720.029 2.016.567 2.543.324
Patrimonio 5.133.925 6.097.556 6.197.768 6.896.263 7.110.759 8.313.951 8.994.660  9.805.960 8.599.273  11.482.890
Total estructura de capital 5.326.936 7.758.134 7.947.916 8.808.018 8.770.736 9.852.216 10.455.544 11.525.989 10.615.840 14.026.214
Wd 3,6% 21,4% 22,0% 21,7% 18,9% 15,6% 14,0% 14,9% 19,0% 18,1%
We 96,4% 78,6% 78,0% 78,3% 81,1% 84,4% 86,0% 85,1% 81,0% 81,9%
| Wacc escenario 3 11,12% 10,14% 10,06% 9,14% 10,42% 10,73% 8,25% 9,91% 9,14% 7,48% |

Fuente: Haboracion propia

El WACC de este escenario sera analizado en el siguiente apartado.
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El capital invertido inicial es el mismo para los tres escenarios, a continuacion observamos

el EVA® para el tercer escenario:

Tabla 47. EVA®- 3er escenario

EVA 3 -deudacon cobertura hasta el final

dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14
Activos netos de oper. 327.271,0 442.656,0 490.288,0 492.930,0 990.724,0 516.926,0 490.560,0  589.377,0 689.975,0 652.915,0
UODI (NOPAT )= utilidad opera *(1-tx) ~ 168.383,9 349.331,4 273.805,6 307.584,3 634.834,4 171.197,1 269.804,3 473.839,1 862.652,3 109.676,2
Wacc escenario 1 11,12% 10,14% 10,06% 9,14% 10,42% 10,73% 8,25% 9,91% 9,14% 7,48%
ROIC = NOPAT/CAP INV INICIAL 51,45% 78,92% 55,85% 62,40% 64,08% 33,12% 55,00% 80,40% 125,03% 16,80%
(1) EVA = NOPAT - WACC x Act. 131.991,8 304.439,7 224.473,4 262.509,9 531.585,7 115.735,8 229.343,9 415.447,8 799.590,4 60.866,0
(2) EVA=CAP. INV. X (ROIC - WACC) 131.991,8 304.439,7 224.473,4 262.509,9 531.585,7 115.7358 229.343,9  415.447,8 799.590,4 60.866,0
Promedio w acc 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
VNA MVA( Market Value added) 120.388  253.263  170.322  181.672 335545 66.632 120.430 198.976 349.291 24.251
5 VNA MVA( Market Value added) 120.388  373.651  543.973  725.645 1.061.190 1.127.822  1.248.252  1.447.228 1.796.519 1.820.770

Fuente: Baboracion propia

En todos los escenarios la Compafiia ha generado valor, sin embargo en unos escenarios se puede

observar mayor valor que en otros, en el siguiente apartado analizaremos los resultados.

4.5 Analisis de resultados
a) Costo de la deuda de los bonos

Tabla 48. Kd bonos por escenario

Kd bonos
lera emisiéon 2daemisién

(2007-2011) (2011-2021)

1 er escenario - original 8,04% 13,30%
2do escenario deuda pesos 11,72% 9,01%
3er escenario cobertura 8,04% 13,20%

Fuente: Blaboracion propia

Una vez obtenidos los resultados de los tres escenarios, se pudo observar gque el costo de la

deuda de los bonos durante el periodo de 2006 a 2011 de la primera emisién es menor en el

escenario 1y 3 con un 8,04%, donde la deuda es en dolares, es menor debido a la revaluacion

que se presentd en este periodo, la TRM promedio de 2007 fue de COP2.078 y a 2011 fue de

COP1.848. Como consecuencia el escenario 2, donde la deuda es en pesos presenta un mayor

costo de 11,72%.
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Caso contrario ocurre durante la segunda emision de bonos, es decir durante el periodo
2011 a 2015, aqui se presento una devaluacion de la moneda pasando de un promedio de
COP1.848 a COP2.746, respectivamente. En este periodo de tiempo es menor el costo de la
deuda en el escenario 2 de 9,01%, tomando el supuesto de la financiacion en pesos colombianos.

Teniendo en cuenta los resultados del escenario 1, en donde se consideraban las
condiciones reales de la emision, con una cobertura de tasa- swap hasta el afio 2014, el costo de
la deuda seria de 13,30% y en el escenario 3 en donde se realizé el supuesto de continuar con la
cobertura hasta el final de la tenencia de los bonos se obtuvo que el costo de la deuda seria de
13,20%, esta disminucion se debe principalmente a que en el afio 2015 la cobertura generaria un
derecho por COP12.579m, la variacion en el costo de la deuda comparando estos dos escenarios
no es significativa (0,101%), debido a que la cobertura solo era de USD133m (17,8%) sobre un
total de deuda en USD749m.

Realizando un analisis de sensibilidad aumentando el porcentaje de cobertura sobre el total
de la deuda en délares, encontramos que a diferentes niveles de cobertura, aumenta el ingreso
por cobertura, lo que reduce el costo de la deuda (kd). Por ejemplo, si la Compafiia se hubiere
cubierto en un 100% (USD749m), el costo de la deuda se reduciria a un 5,3%.

Tabla 49. Sensibilidad % cobertura

Sensibilidad % cobertura

%cobertura TIR-Kd Ingreso por

cobertura
13,2% 12.579
17,8% 13,2% 12.579
20,0% 13,0% 31.084
30,0% 12,0% 113.588
40,0% 11,0% 196.092
50,0% 10,0% 278.596
60,0% 9,0% 361.100
70,0% 8,0% 443.604
80,0% 7,1% 526.108
90,0% 6,2% 608.612
100,0% 5,3% 691.116

Fuente: Elaboracion propia
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b) Costo de la deuda total

El costo de la deuda total de la compaiiia, tiene el mismo comportamiento que el costo de
la deuda de los bonos, dado que la emision de bonos representa en promedio el 82% del total de
la deuda de EEB, por tanto una variacién sobre la deuda en bonos impacta de forma significativa
el costo global de la deuda.

Al igual gque el costo de la deuda de los bonos, durante el periodo de 2007 a 2011, es
menos costoso el ler y 3er escenario y durante el periodo 2011 a 2015 es menos costos el 2do
escenario, es decir con una deuda en pesos colombianos. Tomando como referencia el afio 2015,

el Kd del 2do escenario es de 7,80%, seguido por el 3er escenario con 12,16% y por altimo el ler

escenario con 12,25%.

Tabla 50. Kd total por escenario

Kd total
dic-06  dic-07 dic-08 dic-09  dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15
Kd total ler escenario 9,58% 8,23% 7,62% 7,40% 7,13% 10,98% 11,63% 12,09% 11,79% 12,25%
Kd total 2do escenario 9,58%  11,04% 10,48% 10,25%  10,14% 7,79% 8,16% 8,13% 7,82% 7,80%
Kd total 3er escenario 9,58% 8,23% 7,62% 7,40% 7,13% 10,91% 11,55% 12,000 11,70% 12,16%
Fuente: calculos propios

Costo de la deuda (Kd)

14,0%
12,0%

12,16%
9 P
10,0% M_ 12725%
© 8,0%
< 6,0%

— 7,80%
4,0%
2,0%
0,0%

dic-06
dic-07
dic-08
dic-09
dic-10
dic-11
dic-12
dic-13
dic-14
dic-15

= Kd total 1ler escenario = Kd total 2do escenario = Kd total 3er escenario

Grafica 17. Costo de la deuda (Kd) por escenario. Elaboracion propia
c) WACC

EI WAAC presenta el mismo comportamiento que el costo de la deuda, en este sentido,

para el afio 2015 el WACC es menor en el 2do escenario, donde la deuda en bonos es en pesos
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colombianos 7,0%, seguido por el 3er escenario donde se continua con la cobertura 7,47% y por
altimo el ler escenario con las condiciones originales de la emision, se obtuvo un WACC de
7,48%.

Tabla 51. WACC por escenario

dic-06 dic-07 dic-08  dic-09 dic-10 dic-11  dic-12  dic-13  dic-14  dic-15

ler escenario 11,120% 10,141% 10,062%  9,144% 10,422% 10,737%  8,256%  9,916%  9,150%  7,486%
2do escenario 11,120% 10,538% 10,510%  9,585% 10,824% 10,403%  7,936%  9,535%  8,672%  7,022%
3er escenario 11,120% 10,141% 10,062%  9,144% 10,422% 10,729%  8,248%  9,907%  9,140%  7,476%

Fuente: Haboracion propia
d) EVA®,

Como ultima medida podemos observar el EVA®, dejando todas las variables iguales
para los tres escenarios y solo afectando el WACC por el cambio en el costo de la deuda (Kd).

Durante el periodo 2006 al 2010, la compafiia genera mayor EVA en el lery 3er
escenario, es decir con las condiciones reales de la emision. Para los afios 2011 al 2015, EEB
genera mayor EVA en el 2do escenario con la deuda en pesos, seguido por el 3er escenario-
suponiendo la continuidad de cobertura Swap y por Gltimo el 1ler escenario con las condiciones
reales de la emision.

En el afio 2015, la Compafiia hubiera generado un mayor EVA®, si la emision se
realizara en pesos COP63.828m (2do escenario) y si hubiese continuado con la cobertura
COP60.866m (3er escenario), en contraste, con la emisién bajo las condiciones reales el EVA®
es menor siendo de COP60.799,6m (ler escenario).

Tabla 52. EVA® por escenario

dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15
ler escenario 131.991,8 304.439,7 224.473,4 262.509,9 531.585,7 115.695,2 229.305,6 415.395,6 799.516,7 60.799,6
2do escenario  131.991,8 302.685,0 222.277,2 260.338,9 527.602,9 117.419,4 230.875,6 417.644,4 802.815,8 63.828,2
3er escenario  131.991,8 304.439,7 224.473,4 262.509,9 531.585,7 115.735,8 229.343,9 415.447,8 799.590,4 60.866,0
Fuente: Blaboracion propia
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Grdfica 18. EVA® por scenario. Elaboracion propia
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Realizando un andlisis de sensibilidad, aumentando el porcentaje de cobertura sobre el total
de la deuda en ddlares, encontramos que a diferentes niveles de cobertura, como aumenta el
EVA® para el afio 2014 y 2015. Por ejemplo, si la Compafiia se hubiere cubierto en un 100%
(USD749m), el EVA® para 2015 aumentaria en COP5.206m (pasando de COP60.866m a
COP66.072m).

Tabla 53. Sensibilidad % cobertura sobre el EVA®

Sensibilidad % cobertura 3er escenario

%cobertura EVA® dic-14 EVA® dic-15

799.590 60.866

17,8% 799.590 60.866
20,0% 799.758 61.017
30,0% 800.501 61.685
40,0% 801.234 62.345
50,0% 801.956 62.995
60,0% 802.666 63.635
70,0% 803.364 64.263
80,0% 804.049 64.879
90,0% 804.719 65.482
100,0% 805.374 66.072

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a Garcia Leon, “ecl MVA® se define como el valor presente de los EVA®
futuros de la empresa... El MVA® se aumenta cuando el valor de la empresa se incrementa en
mayor proporcion que los activos invertidos para lograr dicho incremento” (2003, pag. 15). Para
el caso de EEB en los tres escenarios propuestos la Compafiia gener6 valor, sin embargo en unos
mMAs que en otros.

Si la Compaiiia se hubiese financiado en pesos colombianos obtendria un mayor MVA®
COP1.821.230m (2do escenario), seguido de la operacion con cobertura hasta el final de la
tenencia de los bonos con COP1.820.770m (3er escenario) y por ultimo, el escenario real de la
emision en ddlares con la cancelacion de la cobertura a noviembre de 2014 COP1.820.239m (ler

escenario).



Tabla 54. MVA( Market Value added) por escenario

> VNA MVA( Market Value added)

dic-06 dic-07 dic-08
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dic-09
725.568,2
721.430,5
725.645,3

dic-10
1.061.043,8
1.054.833,9
1.061.190,4

dic-11
1.127.635,6
1.122.525,6
1.127.822,1

dic-13
1.446.896,0
1.444.336,0
1.447.228,4

ler escenario 120.382,8 373.625,2
2do escenario 120.414,7 372.330,9
3er escenario  120.387,8  373.651,1

Fuente: Haboracion propia

543.926,3
541.099,9
543.973,4

1.248.010,9
1.243.950,1
1.248.252,4

dic-14
1.796.024,6
1.795.742,0
1.796.519,2

1.820.239,1
1.821.230,2
1.820.770,3

Podemos resaltar la importancia que tiene decidir financiarse en moneda local o externa,

y la relevancia que tiene realizar operaciones de cobertura ante posibles volatilidades en la tasa

de cambio, por su impacto en el Kd, WACC y por ultimo en el EVA®.

4.6 Simulacion en Crystal Ball

Con el fin de observar sensibilizacion sobre el WACC y el EVA® ante diferentes

escenarios de devaluacion o revaluacién se utilizé la herramienta de Crystal Ball. Se definio

como variables de:

e Suposicién: la tasa de cambio de cada afio, para las distribuciones se tomé el rango

historico de la tasa de cambio para cada afio (ver anexo 7- Crystal Ball), y

e Prevision: el WACC y el EVA® de cada afio para el ler escenario y 3er escenario

(ver anexo 8y 9).

e Numero de pruebas ejecutadas: 1.000

A continuacion se resumen los resultados para el WACC y el EVA®, tomando el minimo

y el méximo de cada una de las simulaciones. Para el afio 2006 no se observan variaciones ya

que este afio la Compariia no habia realizado la emision de bonos, por tanto no estaba expuesta al

riesgo cambiario.
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Gréfica 19. EVA — Simulacion Crystall Ball. Elaboracion propia
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Tabla 55. Resumen resultados Crystal Ball

ler escenario
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Minimo 131.992 301.444 220.909 258.932 525.291 114.626 228.288 414.007 797.539 57.814
Casobase 131.992 304.440 224.473 262510 531.586 115.695 229.306 415.396 799.517  60.800
Méaximo 131.992 306.899 227.564 264.992 536.238 116.663 230.144 416.528 801.147 62.369
2006 2007 2008 2009 2011 2012 2013 2014
Casobase 11,12% 10,14% 10,06% 9,14% 10,42% 10,74% 8,26% 9,92% 9,15%  7,49%
Minimo 11,12% 9,59% 9,43% 8,64% 9,95%  10,55% 8,08% 9,72% 8,91%  7,25%
Méaximo 11,12% 10,82% 10,79% 9,87% 11,06% 10,94% 8,46% 10,15% 9,44%  7,94%

Fuente: Eaboracion propia

3er escenario

EVA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Minimo 131.992 301.549 220.041 259.390 525.440 114.720 228.320 414.033 797.156 58.712
Caso base 131.992 304.440 224.473 262.510 531.586 115.736 229.344 415.448 799.590 60.866
Méaximo 131.992 306.536 229.815 265.851 536.468 116.800 230.158 416.548 801.309 62.520
WACC 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Caso base 11,12% 10,14% 10,06% 9,14% 10,42% 10,73% 8,25% 9,91% 9,14%  7,48%
Minimo 11,12% 9,67% 8,97% 8,47% 9,93% 10,52% 8,08% 9,72% 8,89%  7,22%
Méaximo 11,12% 10,79%  10,97% 9,78% 11,04% 10,93% 8,46% 10,15% 9,49%  7,81%

Fuente: Baboracion propia

De acuerdo a los resultados, se puede observar gque el WACC y como consecuencia el
EVA® es sensible antes diferentes escenarios de tasa de cambio. Por ejemplo, analizando los
resultados del EVA® “maximo” durante el periodo 2011 al 2015, en el 3er escenario se
presentan los valores mas altos, es decir, donde la Compafiia decidié continuar con la cobertura
Swap como consecuencia de la devaluacion presentada en este periodo, en comparacion al ler

escenario donde se cancel6 la cobertura.
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5. Evaluacion de variables macroeconomicas

En este capitulo se analizaran las variables macroeconémicas que se tenian al momento
de realizar la emisién de los bonos en el afio 2007, con el fin de determinar que variables
conllevaron a que los directivos de EEB se inclinaran a una emision en el mercado de capitales
internacional y no en el mercado de capitales local.
Las variables a analizar seran las expectativas de la inflacion, la tasa de cambio, el EMBI+y la
tasa de interés.

5.1 Expectativas de la inflacion

Conforme a los datos observados de la expectativa de inflacion y la inflacion real
histérica en Colombia, antes de realizar la primera emision de bonos, podemos concluir que el
escenario presentado entre enero 2006 y octubre 2007 (mes en el que se realizo6 la emision) era
muy volatil, el minimo de inflacion real fue de 3,9% en abril 2006 y el maximo fue de 6,3% en
abril de 2007.
En el mes que se realizd la primera emisién de bonos la inflacion real presentada fue de 5,2% y

la expectativa que se tenia en este mes para diciembre del afio 2007 fue de 5,0%.

Inflacion sl
Infl. real abr-07 Emisién bonos

7,0% 6,3% Infl. real oct-07
Infl. real abr-06 5,2%

6,0%

5,0% 3,9%

4,0%
R
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%
N N Pt L Y T T
& & & Y & ¢ @Y S & &
Expectativas de inflacion para diciembre Presente Afio promedio = |nflacion real

Grdfica 20. Inflacion real y expectativa-Colombia. Elaboracion propia con datos del Banco de la Republica



84

Debido a la volatilidad presentada en el periodo histdrico observado, se puede intuir que
el panorama podia ser incierto, ya que los paises con una inflacion baja y estable tienen mayor
seguridad a la hora de tomar decisiones, adicionalmente a esto, como se mencioné en el marco
teorico de este trabajo, Bueger & Warnock (2006), estudiron el mercado de bonos para 49 paises
de acuerdo con la informacién de BIS (Bank for International Settlements) y se encontr6 que los
paises con mejor desemperio en la inflacion historica y con instituciones legales fuertes, tienen

desarrollados los mercados de bonos y dependen menos de bonos en moneda extranjera (2006,
pag. 14).

Adicionalmente, consideramos pertinente evaluar la inflacion presentada en Estados
Unidos, teniendo en cuenta que este pais predomina el délar. A diferencia del minimo de
inflacion presentada en el afio 2006 en Colombia, encontramos que la inflacion minima en

Estados Unidos es de 1,3% (Colombia 3,9%) y el maximo es de 4,32% (Colombia de 4,72%).

Inflacion Estados Unidos
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Gréfica 21. Inflacion real Estados Unidos. Elaboracién propia con datos de Global Rates - http://es.global-

rates.com/estadisticas-economicas/inflacion/2011.aspx

En otras palabras, Colombia presento una alta inflacion antes de que se realizar la primera

emision de bonos, podemos intuir que una de las variables que puede influir en la decision de
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realizar una emision de bonos en el mercado local o externo es la inflacion. Ya que a mayor

inflacion mayor tasa exigida por el inversionista y por ende mayor costo de la emision.

5.2 Expectativa de la tasa de cambio COP/USD
Dado que la emision de bonos de EEB fue realizada en dolares, uno de los principales
aspectos a considerar es la expectativa que se tenia de la tasa de cambio al momento de realizar
la emision.

Tasa de cambio USD/COP
2.700,0

2.500,0

2.300,0

2.633

2.100,0 TRM real Jun-06

UsSD/COP

1.800,0

1.999
1.700,0 1.931 Emisién bonos

expect. may-07 TRM real oct-07

1.500,0
ene.-06 mar.-06 may.-06 jul.-06 sep.-06 nov.-06 ene.-07 mar.-07 may.-07 jul.-07 sep.-07 nov.-07 ene.-08 mar.-08

Expectativa TRM a dic de cada afio = TRM real fin de mes

Gréfica 22. Tasa de cambio USD/COP. Elaboracién propia con datos tomados del Banco de la Republica.

Como podemos observar en la gréfica la tasa de cambio en junio de 2006 era de
COP2.633 y en octubre de 2007 fue de COP1.999 fecha en la que se emitieron los bonos, aqui
podemos observar que la tasa de cambio venia en una tendencia a la baja, entre estas dos fechas
se ve una reduccion del 32%. A pesar de que la expectativa que se tenia de la tasa de cambio a
octubre de 2007 era de COP2.083, se resalta la tendencia a la baja durante este periodo.

Observando el escenario antes de la emision de bonos, podemos deducir que uno de los
factores que llevaron a realizar la emisién en doélares fue la tendencia a la baja que se venia

presentando en la tasa de cambio. Sin embargo a dic-15 la tasa de cambio subié a COP3.149,
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comparando esta tasa con la de la emision que fue de COP1.999, vemos un aumento del 58%,
por tanto es recomendable que la compafiia cuente con cobertura ante el riesgo de tasa de cambio

al que se encontraba expuesta.

5.3 EMBI
El riesgo pais del emisor juega un papel fundamental a la hora de determinar la
rentabilidad exigida por un tenedor de un bono, a mayor riesgo pais mayor rentabilidad exigida
por el inversionista.
Revisando los datos historicos antes de realizar la emision y el dia que se realizé la
emisién, podemos observar que se contaba con un riesgo pais bajo de 148 puntos basicos, en
relacion al riesgo pais que se traia de afios anteriores de 544, 421, 332 y 238 a diciembre de

2002, 2003,2004 y 2005, respectivamente.
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Grdfica 23. EMBI+. Elaboracion propia con datos tomados de ambito financiero.

Una vez analizado los datos histéricos se puede deducir que la Compafiia EEB emiti6 bonos

en un buen momento, cuando se tenia una percepcion baja de riesgo pais.
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5.4 Tamafo de mercado

Como se menciond en la introduccidn una de las variables de aproximacién que mejor
mide el tamafio de las bolsas alrededor del mundo es el nimero de empresas inscritas en las
bolsas de valores. (Roman, Villareal, Acosta, & Saavedra, 2010, pag. 59). Conforme a esto y a
los datos disponibles para el periodo 1980 a 2015 en el Banco Mundial, se observo que para los
paises de América y el Caribe, la BVC ocupa el sexto lugar con 69 empresas inscritas al cierre
del afio 2015, y el primer lugar lo ocupa Brasil con 345 empresas inscritas. En otras palabras este
indicador nos muestra la poca actividad que tienen las empresas en el mercado de capitales
colombiano.

Respecto a las emisiones realizadas en el afio 2007, afio en el que EEB realizo la primera
emisién de bonos, encontramos que el numero total de emisiones fue de 39 por un monto total de
COP3.431.025m, de las cuales el 13 corresponden al sector real con COP1.330.584m. EI monto
maximo de las emisiones realizadas fue de COP244.500m que convertido a la tasa de cambio
promedio de 2007 de COP2.078 da una emision en dolares de USD118m. De acuerdo a estos
datos podemos observar que las emisiones realizadas en Colombia son muy pequefias, en
comparacion a la financiacion requerida por EEB de un total de USD610m, es decir
COP1.267.793m.

El monto requerido de EEB equivale aproximadamente al 37% del total de las emisiones
realizadas en el 2007. En la siguiente tabla se detallan las emisiones por sector:

Tabla 56. Emision de bonos 2007

Emision de bonos 2007 - Cifras en millones

Monto emisién

N° emisiones Total emisiones Promedio Minimo Maximo /COP Maximo /USD
Financiero 23 1.999.221 37.721 20 164.000 79
Real 13 1.330.584 73.921 18.500 244.500 118
Publico 3 101.220 25.305 10.000 44.000 21
[Total 39 3.431.025

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de la Bolsa de Valores de Colombia
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5.5 Tasa de interés de mercado
Segun las emisiones registradas en la Bolsa de Valores de Colombia, la tasa de los bonos
varia segun el monto de emision, de las 39 emisiones realizadas en el afio 2007 en promedio la

tasa de total de las emisiones a 2007 fue de 9,59%, la maxima de 12,64% y la minima de 8,30%.

Tasa Emision de Bonos 2007

180.000
L
160.000 ¢
E L]
@ 140.000 B
o) L}
O 120.000 .
3
@ 100.000 o
L
S 80000 :
E L] L]
o 60000 . B
€ e
S 40000 P : o
20.000 o @ O o
.= L
0 o)
000%  200%  400%  600%  800%  10,00% 1200%  14,00%

Tasa

Grafica 24. Tasa emision de bonos 2007. Elaboracién propia con datos tomados de la Bolsa de Valores de Colombia.

La tasa de emision de los bonos de EEB fue de 8,75% SV, equivalente a 8,94% EA, aqui
podemos observar que la tasa de emision de los bonos de EEB es menos costosa, a pesar del alto

monto de la emision.
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6. Conclusiones

De acuerdo al estudio de mercado realizado de renta fija en Colombia, podemos concluir
que uno de los aspectos por los cuales las compafiias Colombianas acuden al mercado
internacional, como medio de financiamiento es el lento desarrollo del mercado de capitales
local, destacando que la BVC ocupa el sexto lugar con 69 empresas inscritas al cierre del afio
2015, y el primer lugar lo ocupa Brasil con 345 empresas inscritas.

Conforme a los resultados del estudio de caso propuesto, algunos indicadores financieros
se vieron afectados con la emision de bonos, para ilustrar, el ratio de cubrimiento de los intereses
sobre el EBIT paso6 de 17 veces en el afio 2005 a 1,98 veces en el afio 2015, asi mismo, el ratio
de liquidez paso de ser positivo en 2005 COP217.239m a negativo en 2015 COP708.105m.

Adicionalmente, se observo que el costo de la deuda de los bonos durante la primera
emision fue menor (8,04%) bajo las condiciones reales de la emision es decir en dblares (ler
escenario), debido a la revaluacién que se presento en este periodo, la tasa de cambio promedio
de 2007 fue de COP2.078 y a 2011 fue de COP1.848.

Para el caso de la segunda emision, bajo el supuesto de la deuda en pesos colombianos
(2do escenario) la compafiia lograria un costo de deuda menor (9,01%), evitando el riesgo de la
volatilidad en la tasa de cambio, frente a un costo de la deuda del escenario real de 13,30% (ler
escenario), como consecuencia de la devaluacion.

En contraste, en el tercer escenario donde se modela bajo el supuesto de la continuidad de
la cobertura swap en el afio 2015, la deuda (Kd) se reduciria en un 13,20%. Respecto al analisis
de sensibilidad, el resultado de aumentar el porcentaje de cobertura al 100% sobre el total de la

deuda en USD, seria una reduccion del costo de la deuda a 5,3%.
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De la misma forma como varia el costo de la deuda en los tres escenarios propuestos, se
ve afectado el WACC. Durante la primera emision del afio 2007 el WACC es menor en el
escenario real (1er escenario) de la deuda en ddlares, siendo en promedio de 10,17%.

En la segunda emision del afio 2011, el WACC es menor bajo la deuda en pesos (2do
escenario) siendo en promedio 8,07%, como consecuencia de la devaluacion presentada durante
estos afos, seguido por el supuesto de la deuda con cobertura swap con un WACC de 9,10% (3er
escenario) y por altimo el mayor WACC se presenta bajo el escenario real 9,11% (ler
escenario).

A pesar de las variaciones en el Kd y por consiguiente en el WACC, durante todos los
afios la compafiia genero valor EVA®, sin embargo teniendo en cuenta el MVA® como la suma
del valor presente del EVA®, encontramos que se gener6 mayor EVA® bajo el escenario de
deuda en pesos COP1.821.230,2 (2do escenario), seguido del escenario de continuidad de la
cobertura swap COP1.820.770 (3er escenario) y por Gltimo el escenario real de la compafiia con
la emisidn en ddélares y con cobertura cancelada en el afio 2014 - COP1.820.239 (1ler escenario).
Cabe resaltar que la diferencia no es tan significativa en el escenario 2 y 3, debido a que la
cobertura en USD tan solo representaba el 17,8% sobre el total de la deuda en USD.

Una vez observado los resultados de generacion de valor, es importante destacar porque
se realizo la emision de deuda en el mercado internacional y no en el mercado de capitales local.
Teniendo en cuenta el entorno econdémico en gue se encontraba EEB al realizar la primera
emisién de bonos en el afio 2007, nos encontramos ante un mercado de capitales poco
desarrollado, con expectativas de revaluacion durante el periodo histérico observado y con un

riesgo pais bajo en relacion a los periodos anteriores.
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Las ventajas de acudir al mercado internacional, es adquirir condiciones de tasas mas
bajas que las ofrecidas por el mercado local y la posibilidad de acceder a mercados mas
profundos. Las emisiones realizadas en Colombia no alcanzaban la financiacion requerida por
EEB de USD610m, la méxima emision realizada durante el afio 2007 fue de COP244.500m, es
decir aproximadamente USD118m, lo que da indicios de que el mercado es poco profundo. Por
otro lado, las tasas de emisién en Colombia para el afio 2007 se encontraban entre el 8,30% v el
12,64%, frente a una tasa de la emision de 8,75%, equivalente a 8,94% EA en el mercado

internacional.

Adicionalmente, durante ene-06 y oct-07, la tasa de cambio venia con una tendencia a la
baja, pasando de COP2.266 a COP1.999, lo que puedo influir en la decision de financiarse en
dolares. En contraste antes de realizar la emision se contaba con un riesgo pais bajo de 148
puntos basicos en relacion al riesgo pais que se traia de afios anteriores de 544, 421, 332y 238 a
2002, 2003,2004 y 2005, respectivamente, por ende a menor riesgo menor tasa de interés
requerida por el inversionista.

De acuerdo al metodo de evaluacion usado en este trabajo se puede observar que la decisién
de financiarse de determinada forma genera un impacto sobre el EVA® ante cambios en el WACC,
en especial cuando se incluye en el flujo de la deuda (Kd) el efecto de la volatilidad de la tasa de
cambio. Por lo tanto una Compafiia debe evaluar la pertinencia de financiarse en el mercado de
capitales externo teniendo en cuenta el impacto generado al EVA®, podemos concluir que adquirir
deuda en el mercado de capitales internacional es adecuado siempre y cuando al adicionarle el
costo de cubrimiento a la tasa de financiamiento, esta sigue siendo menor a las tasas ofrecidas en

el mercado local.



Anexo 1. Tasa libre de riesgo (Rf)

Bono a 20 afios - Reserva Federal de Estados Unidos

Afio-mes tasa

Afo-mes tasa

Afio-mes tasa
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2002-01 5,2% na. 2007-01 4,2% 4,6% 2012-01 3,7% 45%
2002-02 5,1% na. 2007-02 4,2% 4,6% 2012-02 3,7% 45%
2002-03 5,3% na. 2007-03 4,2% 4,6% 2012-03 3,9% 45%
2002-04 5,2% na. 2007-04  43% 4,6% 2012-04  4,0% 4,5%
2002-05 5,2% na. 2007-05 4,3% 4,6% 2012-05 3,8% 455%
2002-06 5,1% na. 2007-06 4,6% 4,6% 2012-06 3,9% 45%
2002-07 5,0% na. 2007-07 4,6% 4,6% 2012-07 3,8% 45%
2002-08 5,0% na. 2007-08 4,6% 4,6% 2012-08 3,7% 45%
2002-09 4,7% na. 2007-09 4,5% 4,5% 2012-09 3,7% 4,4%
2002-10 4,9% na. 2007-10 4,4% 4,5% 2012-10 3,7% 4,4%
2002-11 5,0% na. 2007-11 4,5% 4,5% 2012-11 3,5% 4,4%
2002-12 4,9% n.a. [2007-12 4,4% 4,5% [2012-12 3,5% 4,4% |
2003-01 4,9% na. 2008-01 4,3% 4,5% 2013-01 3,6% 4,4%
2003-02 4,8% na. 2008-02 4,6% 4,5% 2013-02 3,7% 4,4%
2003-03 4,.8% na. 2008-03 4,9% 4,5% 2013-03 4,0% 4,4%
2003-04 4,7% na 2008-04  47% 4,5% 2013-04 3,9% 4,3%
2003-05 4,4% na. 2008-05 4,6% 4,5% 2013-05 3,7% 4,3%
2003-06 4,3% na. 2008-06 4,7% 4,5% 2013-06 4,3% 4,3%
2003-07 4,7% na. 2008-07 4,7% 4,5% 2013-07 4,6% 4,3%
2003-08 5,1% na. 2008-08 4,7% 4,5% 2013-08 4,8% 4,3%
2003-09 4,9% na. 2008-09 4,9% 45% 2013-09 4,8% 4,3%
2003-10 4,9% na. 2008-10 5,5% 45% 2013-10 4,6% 4,3%
2003-11 4,7% na. 2008-11 5,2% 4,5% 2013-11 4,6% 4,3%
2003-12 4,7% n.a. [2008-12 5,6% 4,5% [2013-12 4,7% 4,3% |
2004-01 4,6% na. 2009-01 5,1% 4,6% 2014-01 4,6% 4,3%
2004-02 4,6% na. 2009-02 4,9% 4,6% 2014-02 4,4% 4,3%
2004-03 4,4% na. 2009-03 5,0% 4,6% 2014-03 45% 4,3%
2004-04 4,8% na. 2009-04  48% 4,6% 2014-04  4,4% 4,3%
2004-05 5,1% na. 2009-05 4,6% 4,6% 2014-05 4,3% 42%
2004-06 5,1% na. 2009-06 4,8% 4,6% 2014-06 4,4% 42%
2004-07 4,9% na. 2009-07 4,7% 4,6% 2014-07 4,3% 4,2%
2004-08 4,7% na. 2009-08 4,6% 4,6% 2014-08 4,2% 4,2%
2004-09 4,6% na. 2009-09 4,2% 4,5% 2014-09 4,1% 4,2%
2004-10 4,5% na. 2009-10 4,2% 4,5% 2014-10 4,0% 4,2%
2004-11 4,5% na. 2009-11 4,4% 4,5% 2014-11 4,0% 4,2%
2004-12 45% n.a. [2009-12 4,2% 4,5% |2014-12 3,7% 4,2%
2005-01 4,4% na. 2010-01 4,3% 4,5% 2015-01 3,4% 42%
2005-02 4,4% na. 2010-02 4,4% 4,5% 2015-02 3,6% 4,2%
2005-03 4,6% na. 2010-03 4,4% 4,5% 2015-03 3,6% 4,2%
2005-04 45% na. 2010-04  4,4% 45% 2015-04 3,5% 4,2%
2005-05 4,3% na. 2010-05 4,3% 4,5% 2015-05 3,8% 4,1%
2005-06 4,2% na. 2010-06 4,4% 4,5% 2015-06 3,8% 4,1%
2005-07 4,3% na. 2010-07 4,3% 4,5% 2015-07 3,8% 4,1%
2005-08 4,3% na. 2010-08 4,0% 4,5% 2015-08 3,7% 4,1%
2005-09 4,3% na. 2010-09 3,9% 4,5% 2015-09 3,8% 4,1%
2005-10 4,5% na. 2010-10 3,9% 4,5% 2015-10 3,7% 4,1%
2005-11 4,6% na. 2010-11 4,4% 4,5% 2015-11 3,7% 4,1%
2005-12 45% n.a. [2010-12 4,9% 4,5% |2015-12 3,6% 4,1%
2006-01 4,4% na. 2011-01 5,3% 4,5%

2006-02 4,4% na. 2011-02 5,2% 4,5%

2006-03 4,4% na. 2011-03 4,9% 4,5%

2006-04 4,6% na. 2011-04 5,0% 4,6%

2006-05 4,6% na. 2011-05 4,6% 4,6%

2006-06 4,6% na. 2011-06 4,5% 4,6%

2006-07 4,6% na. 2011-07 4,5% 4,6%

2006-08 4,4% na. 2011-08 4,0% 4,5%

2006-09 4,3% na. 2011-09 4,0% 4,5%

2006-10 4,3% na. 2011-10 4,1% 4,5%

2006-11 4,1% na. 2011-11 4,1% 4,5%

[2006-12 4,1% 4,7% [2011-12 4,0% 4,5% |

Fuente: Bono 20 afios Reserva Federal Estados Unidos http://ww w .federalreserve.gov/releases/h15/data.htn#top y calculos propios



Anexo 2. Resultados Predictor — Tasa de cambio

Afio 2018

Resultados de Predictor = E=H==
Editar Ver Analizar Preferencias  Ayuda

18 valores Vista de grfico 0 valores fitrados

Serie 1 Estadistica Datos histdricos
— Nimero de valores de datos 18
3,400.00 Minimo 173823
3,200.00 Media 230821
3,000.00 = Méxdmo 307352
2,500.00 Desviacidn estandar 41755
= Liung-Baox 2838
ZILney Estacionalidad No estacional
2,400.00 Estadistica Precisidn de prevision
2,200.00 RMSE 186.97
2,000.00 U de Theil 0.7251

i
150000 Durbin-Watson 156
Estadistica ARIMA
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 Tramsformacién Lambda 100
- e - BIC 11.10
= Ajustado = Histarico = Prevision AIC 10,81
Inferior: 2.5% Superior: 97.5% AlCc 11.08
b
Previsiones

[Serie 1 V] Periodos en prevision: 1 =

[ Mejor: ARIMAR.0.1) v]  Intervalode confisnza:  [25%y 97.5% -

[ Reemplazar mejor método | [ usar. ][ Pegar. |

Resultados de Predictor = ===
Editar Ver Analizar Preferencias  Ayuda
18 valores Vista de gréfico 0 valores fitrados
Serie 1 Estadistica Datos histdricos
3,400.00 Nimero de valores de datos 18
220000 Minima 179823
o Media 2.363.70
3,000.00 = Méxima 307352
280000 Desviacidn esténdar 450.08
- Liung-Box 3653
2,600.00 Estacionalidad Mo estacional
2,400.00 Estadistica Frecisién de previsidn
2.200.00 RMSE 159.71
U de Theil 0.7800
LD Durkin-Watson 182
1,800.00 Estadistica ARIMA
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 Transformacién Lambda 1.00
BIC 11.24
== Ajustado == Histérico = Prevision ac 11.04
Inferior: 2.6% Superior: 97.5%
nTerior. PErior: AlCe 11.21
Serig Previsiones
Serie [Serie 1 V] Periodos en previsién: 1 =
Métoda: [Mejor: ARIMA(2.0,1) - ] Intervalo de confianza: | 2.5% y 97 5% b




Anexo 2. Resultados Predictor — Tasa de cambio

Afio 2020

Editar Ver Analizar Preferencias  Ayuda
15 valores ista de grdfico 0 valores fitrados
Serie 1 Estad istica Datos histdricos
3,400.00 — Nimero de valores de datos 15
3,200.00 Minima 1,798.23
WMedia 2,395.09
HiLLoLy - Mézdmo 307352
2,800.00 Diesviacion esténdar 463.80
2 600.00 _ Ljiung-Box 44 33
Estacionalidad Mo estacional
2,400.00
Estadistica Precision de prevision
ZELiLy RMSE 20251
2,000.00 U de Theil 0.8094
in-k
1,800.00 Durbin-Watson 1.84
Estadistica ARIMA
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 Transformacion Lambda 100
BIC 11.24
== Ajustado == Histarico = Prevision s 1104
Inferior: 2.5% Superior: 87.5%
= AlCe 11.1%
Serie Previsiones
Serie: [seie 1 ~]  Periodos en previsién: 1 2
Métoda: [ Mejor: ARIMAR.0.1) = ] Intervalo de confianza: [2_5‘?. ¥ 975% =

Afio 2021

Editar Ver Analizar Preferencias  Ayuda

21 valores Vista de grafico 0 valores fitrados

Serie 1 Estadistica Diatos histéricos
= Nimero de valeres de datos 21
FELLD Minimo 1,798.22
3,000.00 Media 241114
SR - Méximo 307352
T Desviacion estandar 462 87
2,600.00 Ljung-Box 50.97
2.400.00 = Estacionalidad Mo estacional
Estad istica Precisién de previsién
B RMSE 21860
2,000.00 U de Theil 0.8547
1,800.00 Durbin-Watson 157

Estadistica ARIMA
2001 2003 2005 2007 2008 2011 2013 2015 2017 2019 2021 Transformacién Lambda 100
BIC 1.1
— Ajustado ~ Histarico — Prevision AlC 11.08
Inferior: 2.5% Superior: 97.5% AlC
= c
Serig Previsiones
Serie: [seie 1 x| | Periodos enprevisién: 1 2
Método: [Mejor: ARIMA(1,0,1) - Intervalo de confianza: [ 2.5%y 57.5% -




Anexo 3. Kd total ler escenario

Kd ler escenario- 2006

dic-06
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 11.518 6,0% 5,5% 5,5% 0,3%
Credit Suisse 7.610 3,9% Sin interés - -
Banco Davivienda 20.548 10,6% DTF+1,4% 7,7% 0,8%
BBVA 38.836 20,1% 12,29% Nom. 12,29% 2,5%
BBVA 105.557 54,7% DTF + 3,88% 10,2% 5,6%
Banco de Crédito 8.942 4,6% DTF+2,5% 8,8% 0,4%
[ Total 193.011 100,0% - - 9,6% |
Kd ler escenario- 2007
dic-07
COPm SEe[o) Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 9.770 0,6% 5,5% 5,5% 0,03%
Credit Suisse 6.179 0,4% Sin interés - -
Banco Davivienda 20.679 1,3% DTF+1,4% 9,4% 0,12%
BBVA 39.438 2,4% 12,29% Nom. 12,3% 0,30%
BBVA 106.299 6,5% DTF + 3,88% 11,9% 0,77%
Banco de Crédito 8.943 0,5% DTF +2,5% 10,5% 0,06%
HBU Bank N.V. 1.247.225 76,0% 8,0% 8,0% 6,11%
Banco ABN AMRO BANK 201.476 12,3% Libor+1,75% 6,9% 0,85%
[ Total 1.640.009 100,0% - - 8,2% |
Kd ler escenario- 2008
dic-08
COPm SEe[o) Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 8.420 0,5% 5,5% 5,5% 0,03%
Credit Suisse 5.830 0,3% Sin interés - -
HBU Bank N.V. 1.388.548 80,3% 8,0% 8,04% 6,45%
Banco de Bogota 101.318 59% DTF+3 9,1% 0,54%
Corporacién Andina Fomento 225.263 13,0% Libor + 1,6% 4,7% 0,61%
| Total 1.729.379 100,0% 7,6% |
Kd ler escenario- 2009
dic-09
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 6.159,0 0,4% 5,5% 5,5% 0,02%
Credit Suisse 4.101,0 0,3% Sin interés - -
HBU Bank N.V. 1.265.165,0 77,6% 8,0% 8,0% 6,23%
Banco de Bogota 100.958,0 6,2% DTF+3 9,1% 0,57%
Corporacién Andina Fomento 204.921,0 12,6% Libor + 1,6% 3,2% 0,40%
BBVA 15.011,0 0,9% 3,6% 3,6% 0,03%
Helm Bank 35.084,0 2,2% DTF+1% 7,1% 0,15%
| Total 1.631.399 100,0% 7,4% |
Kd ler escenario -2010
dic-10
COPm SEe[o) Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 3.843,0 0,3% 5,5% 5,5% 0,01%
Credit Suisse 2.829,0 0,2% Sin interés - -
HBU Bank N.V. 1.184.554 79,8% 8,0% 8,0% 6,41%
Corporacién Andina Fomento 191.787,0 12,9% Libor + 1,6% 2,4% 0,31%
Banco de Bogota 100.566,0 6,8% DTF+2% 57% 0,38%
Leasing Bancolombia 639,0 0,04% DTF+3,75% 7,4% 0,00%
| Total 1.484.218 100,0% 7,1% |
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Anexo 3. Kd total ler escenario

Kd ler escenario -2011

dic-11
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 2.269 0,1% 5,5% 5,5% 0,01%
Credit Suisse 1.436 0,1% Sin interés - -
Corporacion Andina Fomento 194.661 12,2% Libor + 1,6% 2,4% 0,30%
Banco de Bogota 100.554 6,3% DTF+2% 6,21% 0,39%
Leasing Bancolombia 1.351 0,1% DTF+3,75% 7,96% 0,01%
Banco BBVA Colombia 50.267 3,1% 5,7% EA 5,70% 0,18%
Banco Av Villas 60.343 3,8% 5,7% EA 5,70% 0,21%
Bonos vy titulos emitidos EEB 1.190.088,0 74,3% 13,3% 13,30% 9,89%
[ Total 1.600.969 100,0% 11,0% |
Kd ler escenario -2012
- de12 0000000000
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 699 0,1% 5,5% 5,5% 0,003%
Corporacion Andina Fomento 177.147 13,4% Libor + 1,6% 2,6% 0,351%
Banco de Bogota 50.367 3,8% DTF2% 7,4% 0,281%
Leasing Bancolombia 1.350 0,1% DTF+3,75% 9,1% 0,009%
Bonos y titulos emitidos EEB 1.087.796 82,6% 13,3% 13,3% 10,986%
Sobregiros bancarios 28 0,0% 0 - -
| Total 1.317.387 100,0% 11,63% |
Kd ler escenario -2013
dic-13
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Corporacion Andina Fomento 179.220,0 11,0% Libor +1,6% 2,3% 0,3%
Leasing Bancolombia 1.349,0 0,1% DTF+3,75% 8,0% 0,0%
Bonos y titulos emitidos EEB 1.455.473,0 89,0% 13,3% 13,3% 11,8%
[ Total 1.636.042 100,0% 12,09% |
Kd ler escenario -2014
dic-14
COPm SEe[o) Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Corporacion Andina Fomento 188.310,0 8,8% Libor +1,6% 2,2% 0,2%
Leasing Bancolombia 1.002,0 0,0% DTF+3,75% 7,8% 0,0%
Bonos y titulos emitidos EEB 1.807.197,0 84,4% 13,3% 13,3% 11,2%
TGl 52.867,0 2,5% DTF+1% 51% 0,1%
EEB GAS SAS 92.311,0 4,3% DTF+1,5% 5,6% 0,2%
| Total 2.141.687 100,0% 11,8% |
Kd ler escenario -2015
dic-15
COPm SEe[o) Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Corporacion Andina Fomento 156.726,0 6,0% Libor +1,6% 2,4% 0,1%
Bonos y titulos emitidos EEB 2.359.634,0 91,0% 13,3% 13,3% 12,1%
Intereses 65.468,0 2,5% - - =
Arrendamiento financiero 12.028,0 0,5% - - -

[ Total 2.593.856 100,0% 12,2%
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Anexo 4. Kd total 2do escenario

Kd 2do escenario- 2006

dic-06
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 11.518 6,0% 5,5% 5,5% 0,3%
Credit Suisse 7.610 3,9% Sin interés - -
Banco Davivienda 20.548 10,6% DTF+1,4% 7,7% 0,8%
BBVA 38.836 20,1% 12,29% Nom. 12,3% 2,5%
BBVA 105.557 54,7% DTF + 3,88% 10,2% 5,6%
Banco de Crédito 8.942 4,6% DTF+2,5% 8,8% 0,4%
[ Total 193.011 100,0% - - 9,6% |
Kd 2do escenario- 2007
- de0r 0000
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 9.770 0,6% 5,5% 5,5% 0,03%
Credit Suisse 6.179 0,4% Sin interés - -
Banco Davivienda 20.679 1,3% DTF+1,4% 9,4% 0,12%
BBVA 39.438 2,4% 12,29% Nom. 12,3% 0,30%
BBVA 106.299 6,5% DTF + 3,88% 11,9% 0,77%
Banco de Crédito 8.943 0,5% DTF+2,5% 10,5% 0,06%
HBU Bank N.V. 1.247.225 76,0% 11,7% 11,7% 8,92%
Banco ABN AMRO BANK 201.476 12,3% Libor+1,75% 6,9% 0,85%
[ Total 1.640.009 100,0% - - 11,0% |
Kd 2do escenario- 2008
- @@ dic08 0000000000000
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 8.420 0,5% 5,5% 5,5% 0,03%
Credit Suisse 5.830 0,4% Sin interés - -
HBU Bank N.V. 1.247.225 78,5% 11,7% 11,7% 9,21%
Banco de Bogota 101.318 6,4% DTF +3 9,1% 0,58%
Corporacion Andina Fomento 225.263 14,2% Libor + 1,6% 4,7% 0,66%
[ Total 1.588.056 100,0% 10,5% |
Kd 2do escenario- 2009
- @@ die0S 0000000000
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 6.159,0 0,4% 5,5% 5,5% 0,02%
Credit Suisse 4.101,0 0,3% Sin interés - -
HBU Bank N.V. 1.247.225,0 77,3% 11,7% 11,7% 9,06%
Banco de Bogota 100.958,0 6,3% DTF+3 9,1% 0,57%
Corporacion Andina Fomento 204.921,0 12,7% Libor + 1,6% 3,2% 0,40%
BBVA 15.011,0 0,9% 3,6% 3,6% 0,03%
Helm Bank 35.084,0 2,2% DTF+1% 7,1% 0,16%
| Total 1.613.459 100,0% 10,2% |
Kd 2do escenario- 2010
dic-10
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 3.843,0 0,2% 5,5% 5,5% 0,01%
Credit Suisse 2.829,0 0,2% Sin interés - =
HBU Bank N.V. 1.247.225,0 80,6% 11,7% 11,7% 9,45%
Corporacion Andina Fomento 191.787,0 12,4% Libor + 1,6% 2,4% 0,30%
Banco de Bogota 100.566,0 6,5% DTF+2% 5,7% 0,37%
Leasing Bancolombia 639,0 0,0% DTF+3,75% 7,4% 0,00%

Total 1.546.889 100,0% 10,1% |




Anexo 4. Kd total 2do escenario

Kd 2do escenario- 2011

dic-11
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 2.269 0,1% 5,5% 5,5% 0,01%
Credit Suisse 1.436 0,1% Sin interés - -
Corporacién Andina Fomento 194.661 12,2% Libor + 1,6% 2,4% 0,30%
Banco de Bogota 100.554 6,3% DTF+2% 6,2% 0,39%
Leasing Bancolombia 1.351 0,1% DTF+3,75% 8,0% 0,01%
Banco BBVA Colombia 50.267 3,1% 5,7% EA 57% 0,18%
Banco Av Villas 60.343 3,8% 5,7% EA 5,7% 0,21%
Bonos y titulos emitidos EEB 1.190.088 74,3% 9,0% 9,0% 6,70%
[ Total 1.600.969 100,0% 7,8% |
Kd 2do escenario- 2012
dic-12
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 699 0,0% 5,5% 5,5% 0,003%
Corporacién Andina Fomento 177.147 12,5% Libor +1,6% 2,6% 0,326%
Banco de Bogota 50.367 3,5% DTF+2% 7,4% 0,261%
Leasing Bancolombia 1.350 0,1% DTF+3,75% 9,1% 0,009%
Bonos y titulos emitidos EEB 1.190.088 83,8% 9,0% 9,0% 7,557%
Sobregiros bancarios 28 0,0% - - -
[ Total 1.419.679 100,0% 8,2% |
Kd 2do escenario- 2013
dic-13
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Corporacién Andina Fomento 179.220 13,1% Libor + 1,6% 2,3% 0,3%
Leasing Bancolombia 1.349 0,1% DTF+3,75% 8,0% 0,0%
Bonos y titulos emitidos EEB 1.190.088 86,8% 9,01% 9,0% 7,8%
[ Total 1.370.657 100,0% 8,1% |
Kd 2do escenario- 2014
dic-14
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Corporacién Andina Fomento 188.310 12,4% Libor + 1,6% 2,2% 0,3%
Leasing Bancolombia 1.002 0,1% DTF+3,75% 7,8% 0,0%
Bonos vy titulos emitidos EEB 1.190.088 78,1% 9,01% 9,0% 7,0%
TGl 52.867 35% DTF+1% 5,1% 0,2%
EEB GAS SAS 92.311 6,1% DTF+1,5% 5,6% 0,3%
[ Total 1.524.578 100,0% 7,8% |
Kd 2do escenario- 2015
dic-15
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Corporacién Andina Fomento 156.726,0 11,0% Libor + 1,6% 2,4% 0,3%
Bonos y titulos emitidos EEB 1.190.088,0 83,6% 9,0% 9,0% 7,5%
Intereses 65.468,0 4,6% - - -
Arrendamiento financiero 12.028 0,8% - - -
[ Total 1.424.310 100,0% 7,8% |




Anexo 5. Valoracion Swap

Inicio 10-11-2011
Fecha valoracion 31-12-2015
Fecha vencimiento 10-11-2021
Tasa swap 2.340
Tasa spot 3.149,5
Derecho
Monto 133
Tasa usd 6,125%
Modalidad sV
Moneda USD!
Obligacién
Monto 311.220
Tasa COP 8,78%
Modalidad sv
Moneda COP|
Fecha periodo anterior 10-11-2015
USD - Derecho
FECHA Dias al vcto
31-12-2015
10-05-2016 131
10-11-2016 315
10-05-2017 496
10-11-2017 680
10-05-2018 861
10-11-2018 1.045
10-05-2019 1.226
10-11-2019 1.410
10-05-2020 1.592
10-11-2020 1.776
10-05-2021 1.957
10-11-2021 2.141
VPN USD DTT 47
VPN COP Derecho 146.502
VPN COP Obliga. 133.924
Derecho 12.579
Fuente: Elaboracion propia
Fecha de periodo anterior 10-11-2016
Tasa spot 3.000,71
USD - Derecho
FECHA Dias al vcto
31-12-2016
10-05-2017 130
10-11-2017 314
10-05-2018 495
10-11-2018 679
10-05-2019 860
10-11-2019 1.044
10-05-2020 1.226
10-11-2020 1.410
10-05-2021 1.591
10-11-2021 1.775
VPN USD DTT 39
VPN COP Derecho 117.657
VPN COP Obliga. 116.181
Derecho 1.476

Fuente: Elaboracion propia

Tasa Dscto
USD Libor

Tasa Dscto
USD Libor

3149,47 TRMde cierre dic-15
Dlgs entre Amortizaciéon Saldo Intereses
flujos
133
182 133 4,1 0,42%
184 133 4,1 0,58%
181 133 4,1 0,81%
184 133 4,1 1,09%
181 133 4,1 1,26%
184 133 4,1 1,39%
181 133 4,1 151%
184 133 4,1 1,62%
182 133 4,1 1,71%
184 133 4,1 1,80%
181 133 4,1 1,88%
184 133 - 4,1 1,96%
3.000,71 TRMcierre 31/12/2016
Dlgs entre Amortizacién Saldo Intereses
flujos
133
181 133 4,1 0,42%
184 133 4,1 0,58%
181 133 4,1 0,81%
184 133 4,1 1,09%
181 133 4,1 1,26%
184 133 4,1 1,39%
182 133 4,1 1,51%
184 133 4,1 1,62%
181 133 41 1,71%
184 133 - 41 1,80%

A

4,1
41
4,0
4,0
4,0
3.9
39
38
38
3.7

COP - Obligacién

311.220

COP - Obligacién

311.220

Amortizacién Saldo

311.220
311.220
311.220
311.220
311.220
311.220
311.220
311.220
311.220
311.220
311.220
311.220

Amortizacién Saldo

311.220
311.220
311.220
311.220
311.220
311.220
311.220
311.220
311.220
311.220

Flujo

13.814
13.966
13.738
13.966
13.738
13.966
13.738
13.966
13.814
13.966
13.738
13.966

Flujo

13.738
13.966
13.738
13.966
13.738
13.966
13.814
13.966
13.738
13.966

Tasa Dscto

5,97%
6,21%
6,32%
6,63%
6,78%
7,01%
7,22%
7,42%
7,64%
7,88%
8,16%
8,47%

Tasa Dscto

5,97%
6,20%
6,32%
6,63%
6,78%
7,01%
7,22%
7,42%
7,64%
7,88%

99

VPN COP

13.530
13.259
12.640
12.392
11.770
11.504
10.871
10.592
10.019

9.654

9.022

8.670

VPN COP

13.458
13.261
12.642
12.394
11.772
11.506
10.932
10.592

9.967

9.657
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Anexo 6. Kd total 3er escenario

Kd 3er escenario- 2006

dic-06
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 11.518 6,0% 5,5% 5,5% 0,3%
Credit Suisse 7.610 3,9% Sin interés - -
Banco Davivienda 20.548 10,6% DTF+1,4% 7,7% 0,8%
BBVA 38.836 20,1% 12,29% Nom. 12,3% 2,5%
BBVA 105.557 54,7% DTF + 3,88% 10,2% 5,6%
Banco de Crédito 8.942 4,6% DTF+2,5% 8,8% 0,4%
| Total 193.011 100,0% - - 9,6% |
Kd 3er escenario- 2007
- @ dcOr 0000000000000
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 9.770 0,6% 5,5% 5,5% 0,03%
Credit Suisse 6.179 0,4% Sin interés - -
Banco Davivienda 20.679 1,3% DTF+1,4% 9,4% 0,12%
BBVA 39.438 2,4% 12,29% Nom. 12,3% 0,30%
BBVA 106.299 6,5% DTF + 3,88% 11,9% 0,77%
Banco de Crédito 8.943 0,5% DTF+2,5% 10,5% 0,06%
HBU Bank N.V. 1.247.225 76,0% 8,0% 8,0% 6,11%
Banco ABN AMRO BANK 201.476 12,3% Libor+1,75% 6,9% 0,85%
[ Total 1.640.009 100,0% - - 8,2% |
Kd 3er escenario- 2008
dic-08
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 8.420 0,5% 5,5% 5,5% 0,03%
Credit Suisse 5.830 0,3% Sin interés - -
HBU Bank N.V. 1.388.548 80,3% 8,0% 8,0% 6,45%
Banco de Bogota 101.318 5,9% DTF+3 9,1% 0,54%
Corporacion Andina Fomento 225.263 13,0% Libor +1,6% 4,7% 0,61%
| Total 1.729.379 100,0% 7,6% |
Kd 3er escenario- 2009
- @@ dicoS 000000
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 6.159,0 0,4% 5,5% 5,5% 0,02%
Credit Suisse 4.101,0 0,3% Sin interés - -
HBU Bank N.V. 1.265.165,0 77,6% 8,0% 8,0% 6,23%
Banco de Bogota 100.958,0 6,2% DTF+3 9,1% 0,57%
Corporacion Andina Fomento 204.921,0 12,6% Libor +1,6% 3,2% 0,40%
BBVA 15.011,0 0,9% 3,6% 3,6% 0,03%
Helm Bank 35.084,0 2,2% DTF+1% 7,1% 0,15%
[ Total 1.631.399 100,0% 7,4% |
Kd 3er escenario- 2010
- det0 000000000
COPm SEe[o) Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 3.843,0 0,3% 5,5% 5,5% 0,01%
Credit Suisse 2.829,0 0,2% Sin interés - -
HBU Bank N.V. 1.184.554,0 79,8% 8,0% 8,0% 6,41%
Corporacion Andina Fomento 191.787,0 12,9% Libor + 1,6% 2,4% 0,31%
Banco de Bogota 100.566,0 6,8% DTF+2% 5,7% 0,38%
Leasing Bancolombia 639,0 0,0% DTF+3,75% 7,4% 0,00%

Total 1.484.218 100,0% 7,1% |
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Anexo 6. Kd total 3er escenario

Kd 3er escenario- 2011

dic-11
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 2.269 0,1% 5,5% 5,5% 0,01%
Credit Suisse 1.436 0,1% Sin interés - -
Corporacion Andina Fomento 194.661 12,2%  Libor + 1,6% 2,4% 0,30%
Banco de Bogota 100.554 6,3% DTF+2% 6,2% 0,39%
Leasing Bancolombia 1.351 0,1%  DTF+3,75% 8,0% 0,01%
Banco BBVA Colombia 50.267 3,1% 5,7% EA 5,7% 0,18%
Banco Av Villas 60.343 3,8% 5,7% EA 5,7% 0,21%
Bonos y titulos emitidos EEB 1.190.088 74,3% 13,2% 13,2% 9,81%
| Total 1.600.969 100,0% 10,9% |
Kd 3er escenario- 2012
- des2 00000000
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Kreditansantal Fur Wiederaufbau 699 0,1% 5,5% 5,5% 0,003%
Corporacion Andina Fomento 177.147 13,4% Libor + 1,6% 2,6% 0,351%
Banco de Bogota 50.367 3,8% DTF+2% 7.4% 0,281%
Leasing Bancolombia 1.350 0,1%  DTF+3,75% 9,1% 0,009%
Bonos y titulos emitidos EEB 1.087.796 82,6% 13,2% 13,2% 10,902%
Sobregiros bancarios 28 0,0% - - -
| Total 1.317.387 100,0% 11,55% |
Kd 3er escenario- 2013
N (i
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Corporacion Andina Fomento 179.220,0 11,0% Libor + 1,6% 2,3% 0,3%
Leasing Bancolombia 1.349,0 0,1% DTF+3,75% 8,0% 0,0%
Bonos y titulos emitidos EEB 1.455.473,0 89,0% 13,20% 13,2% 11,7%
| Total 1.636.042 100,0% 12,00% |
Kd 3er escenario- 2014
- de14 0000000000000
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Corporacion Andina Fomento 188.310,0 8,8% Libor + 1,6% 2,2% 0,2%
Leasing Bancolombia 1.002,0 0,0% DTF+3,75% 7,8% 0,0%
Bonos y titulos emitidos EEB 1.807.197,0 84,4% 13,2% 13,2% 11,1%
TGl 52.867,0 2,5% DTF+ 1% 5,1% 0,1%
EEB GAS SAS 92.311,0 4,3% DTF+1,5% 5,6% 0,2%
| Total 2.141.687 100,0% 11,7% |
Kd 3er escenario- 2015
dic-15
COPm Saldo Deuda total [1] Costo Costo [2] Total [1*2]
Corporacion Andina Fomento 156.726,0 6,0% Libor +1,6% 2,4% 0,1%
Bonos y titulos emitidos EEB 2.359.634,0 91,0% 13,2% 13,2% 12,0%
Intereses 65.468,0 2,5% - - -
Arrendamiento financiero 12.028,0 0,5% - - -

Total 2.593.856 100,0% 12,2%
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Anexo 7. Crystall Ball- Suposicion

Hoja de trabajo: [Workbook trabajo de grado Il - Crystall Ball.xIsx]2.1 Cobertura
Suposicion: Tasa spot Celda: C48  Suposicion: TasaCambioSpot2015
Valoracion cobertura 2014 Valoracion cobertura 2015
Logaritmico normal distribucién con parametros: Gamma distribucién con parametros:
Ubicacion 2.791,37 == Ubicacion 2360,4 e A
Media 3.051,97 Escala 368,8
Desv est 154,39038 Forma 1,03843727

Celda: C8

Hoja de trabajo: [Workhbook trabajo de grado Il - Crystall Ball.xIsx]2.1 Kd-Bonos

Frosatided
Frosatided

[ r

i

]

]

|

Suposicion: TasaCambio2007

Celda: C19 Suposicion: TasaCambio2008 Celda: D19

Uniforme distribucién con parametros: S Logaritmico normal distribucién con pardmetros:
Minimo 1877 Ubicacién 1603 —
Maximo 2.262 Media 1971

Desv est 248,3200

Frotastiad
i
I
¥
§
H
i
Frotachead
Lr
i
]

Suposicion: TasaCambio2009 Celda: E19  Suposicion: TasaCambio2010

Celda: F19
Gamma distribucion con parametros: S Extremo minimo distribucion con parametros:
Ubicacion 1.804 Més probable 1.931 T
Escala 125

Forma 2,7954536

[r———

[—

Escala 60 '

Suposicion: TasaCambio2011 Celda: G19 Suposicion: TasaCambio2012

Celda: D39
Weibull distribucién con parametros: S Extremo méaximo distribucién con parametros:
Ubicacion 1.663 Més probable 1.785 e—
Escala 207

Escala 21
Forma 3,3584327

[w———

[n—

Suposicion: TasaCambio2013

Celda: E39 Suposicion: TasaCambio2014

Extremo minimo distribucién con parametros: Logaritmico normal distribucién con parametros:
Més probable 1.895,42 —_ Ubicacion 1.818
Escala 44,41

Media 2.002
Desv est 148 x

Frobatbdod
i
H
]
i
i
Frosatided



Anexo 7. Crystall Ball- Suposicion

Suposicion: TasaCambio2015 Celda: G39

Gamma distribucién con parametros:

TonaCambiaa0lh

Ubicacion 2.360
Escala 369
Forma 1,0384373

,

Hoja de trabajo: [Workhbook trabajo de grado Il - Crystall Ball.xIsx]Promedio anual TRM_Predictor

Suposicion: Serie 1 Periodo 1 2017 Celda: B74

Normal distribucién con parametros:
Media 0,00
Desv est 167,08

Sarn 1 Paridn |

]
B

<

Suposicion: Serie 1 Periodo 1 (B76) 2019 Celda: B76

Normal distribucién con parametros:
Media 0,00
Desv est 199,71

Sarie 1 Pariodo 1 (876)

&
b
§

<

Suposicion: Serie 1 Periodo 1 (B78) 2021 Celda: B78

Normal distribucién con parametros:
Media 0,00
Desv est 218,60

Saie 1 Pariodo 1 (678)

Frotachead
]
]
]

Fin de suposiciones
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Suposicion: TasaCambio2016 Celda: H39
Logaritmico normal distribucién con parametros:
Ubicacion 2.791
Media 3.052
Desv est 154

TasaCambiaz0in

[e—

Suposicion: Serie 1 Periodo 1 (B75) 2018 Celda: B75
Normal distribucién con parametros:
Media 0,00
Desv est 186,97

Sorie | Pariodo 1 78]

[—

Suposicion: Serie 1 Periodo 1 (B77) 2020 Celda: B77

Normal distribucién con parametros:
Media 0,00
Desv est 202,61

Sere 1 Pariodo 1 7]

[—




Anexo 8. Crystall Ball- Prevision ler escenario

Prevision: ler Escenario EVA 2006
Resumen:

El rango completo es de 131,992 a 131,992

Estadisticas: Valores de prevision

El caso base es 131,992 Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0 Caso base 131.992
1er Escenario EVA 2006 Media 131.992
Mediana 131.992
- - Modo 131.992
- 0 Desviacion estandar 0
o om 70 Varianza 0
£ om w3 Sesgo
Fom %0 3 Curtosis
LD s Coeficiente de variacién 0,00
> - Minimo 131.992
oo - Méximo 131992
: — g o Ancho de rango 0
126,000 128,000 130,000 \3st00 134,000 136,000 138,000 Errorestarndar md |0 0
Prevision: ler Escenario WACC 2006
Resumen:

El rango completo es de 11.1% a 11.1%
El caso base es 11.1% Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estdndar de la media es 0.0% Caso base 11,12%
1er Escenario WACC 2006 Media 11,12%
f 1000 Mediana 11,12%
o 00 Modo 11,12%
080 500 Desviacion estandar 0
= C ™ Varianza 0
fow =g Sesgo
H =g Curtosis

& os0 00 & . L
s . Coeficiente de variacion 0,00
. . Minimo 11,12%
oo 1w Maximo 11,12%
(90.0%) 180.0%) |30.D%| oém mbu Wb% BQ‘D% ‘ ¢ AnChO de rango 0
% Error estandar medio 0

Prevision: ler Escenario EVA 2007
Resumen:
El rango completo es de 301,444 a 306,899
El caso base es 304,440 Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 32 Caso base 304.440
1er Escenario EVA 2007 Media 304.364
= “ Mediana 304.408
0.04 0

- Modo
= Desviacion estandar 1.002
=" . Varianza 1.004.941
= g Sesgo -0,0864
2°° 3 Curtosis 2,29
Coeficiente de variacion 0,0033
oot Minimo 301.444
Méximo 306.899
L S 000 0 000 Ancho de rango 5.455
Error estandar medio R2

Prevision: ler Escenario WACC 2007
Resumen:

Elrango completo es de 9.6% a 10.8%
El caso base es 10.1%
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0%

Probabilidad

Ter Escenario WACC 2007

004 B

EUSNIa.

10.8%

Pruebas

Caso base

Media

Mediana

Modo

Desviacion estandar
Varianza

Sesgo

Curtosis

Coeficiente de variacion
Minimo

Méaximo

Ancho de rango
Error estandar medio

Estadisticas: Valores de prevision

1.000
10,14%
10,16%
10,15%

0
0

0,02
9,59%
10,82%
0
0

Percentiles: Valores de prevision

0% 131.992
10% 131.992
20% 131.992
30% 131.992
40% 131.992
50% 131.992
60% 131.992
0% 131.992
80% 131.992
90% 131.992
100% 131.992

Percentiles: Valores de prevision

0% 11,12%
10% 11,12%
20% 11,12%
30% 11,12%
40% 11,12%
50% 11,12%
60% 11,12%
70% 11,12%
80% 11,12%
90% 11,12%
100% 11,12%

Percentiles: Valores de prevision

0% 301.444
10% 302.964
20% 303.424
30% 303.753
40% 304.080
50% 304.407
60% 304.690
70% 304.986
80% 305.320
90% 305.654
100% 306.899

Percentiles: Valores de prevision

0% 9,59%
10% 9,87%
20% 9,94%
30% 10,02%
40% 10,08%
50% 10,15%
60% 10,22%
70% 10,30%
80% 10,37%
90% 10,47%
100% 10,82%




Anexo 8. Crystall Ball- Prevision 1 er escenario

Previsién: ler Escenario EVA 2009
Resumen:
El rango completo es de 258,932 a 264,992
El caso base es 262,510
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 34

Ter Escenario EVA 2009

Probabilidad

ocp

261,000

263,000 264,000

BIOUBNDA)S

Estadisticas: Valores de prevision

Pruebas

Caso base

Media

Mediana

Modo

Desviacion estandar
Varianza

Sesgo

Curtosis

Coeficiente de variacion
Minimo

Maximo

Ancho de rango
Error estandar medio

1.000
262.510
262.397
262.496

1.066

1.135.458
-0,1814
2,44
0,0041
258.932
264.992
6.060

34

Prevision: ler Escenario WACC 2009
Resumen:
El rango completo es de 8.6% a 9.9%
El caso base es 9.1%
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0%

ler Escenario WACC 2009

003

Probabilidad

2 -;m
BT% 8.8% 8.9% 0% 2.1% 92% 9.3% 94% 95% 9.6% 27% o
%

E[ouandal4

Prevision: ler Escenario EVA 2010
Resumen:
El rango completo es de 525,291 a 536,238
El caso base es 531,586
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 61

Ter Escenario EVA 2010

Frobabilidad

526000 528,000 632,000 535,000

004 )
003
0.02 -
001 -
oodp n do

K88 52

[ouBndag

Prevision: ler Escenario WACC 2010
Resumen:
El rango completo es de 10.0% a 11.1%
El caso base es 10.4%
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0%

Ter Escenario WACC 2010

aik

100%  100%  102%  103%  104% ms« 106%  10.7%  10.8%  10.9%

&

Probabilidad
E

4
11.0%

2 d 8 5t

o & @ B o@ 8 ¥
E[UBNIBIY

Estadisticas: Valores de prevision

Pruebas

Caso base

Media

Mediana

Modo

Desviacion estandar
Varianza

Sesgo

Curtosis

Coeficiente de variacion
Minimo

Maximo

Ancho de rango
Error estandar medio

1.000
9,14%
9,17%
9,15%

0,02
8,64%
9,87%
0
0

Estadisticas:
Pruebas
Caso base
Media
Mediana
Modo
Desviacion estandar
Varianza
Sesgo
Curtosis
Coeficiente de variacion
Minimo
Maximo
Ancho de rango
Error estandar medio

Estadisticas: Valores de prevision

Pruebas

Caso base

Media

Mediana

Modo

Desviacion estandar
Varianza

Sesgo

Curtosis

Coeficiente de variacion
Minimo

Maximo

Ancho de rango
Error estandar medio

Valores de prevision

1.000
531.586
531.379
531.508

1.943
3.773.338
-0,1714
2,41
0,0037
525.291
536.238
10.948

61

1.000
10,42%
10,44%
10,43%

0,02
9,95%
11,06%
0
0

105

Percentiles: Valores de prevision

0% 258.932
10% 260.889
20% 261.427
30% 261.782
40% 262.120
50% 262.494
60% 262.766
70% 263.040
80% 263.370
90% 263.764
100% 264.992

Percentiles: Valores de prevision

0% 8,64%
10% 8,89%
20% 8,97%
30% 9,04%
40% 9,00%
50% 9,15%
60% 9,22%
70% 9,29%
80% 9,36%
90% 9,47%
100% 9,87%

Percentiles:  Valores de prevision
0% 525.291
10% 528.671
20% 529.604
30% 530.294
40% 530.900
50% 531.508
60% 531.995
70% 532.577
80% 533.157
90% 533.837
100% 536.238

Percentiles: Valores de prevision

0% 9,95%
10% 10,19%
20% 10,26%
30% 10,32%
40% 10,38%
50% 10,43%
60% 10,49%
70% 10,55%
80% 10,62%
90% 10,71%
100% 11,06%




Anexo 8. Crystall Ball- Prevision ler escenario

Prevision: ler Escenario EVA 2011
Resumen:
El rango completo es de 114,626 a 116,663
El caso base es 115,695
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 10

Ter Escenario EVA 2011
a
“
004 @
=
2
Boo
8 »
E 24
8
£ oo 20
.
12
201
s
4
o o
msm 115000 115200 116400 mum ME800 116000 116200 116400 TEG0

EpuanIaly

Estadisticas: Valores de prevision

Pruebas 1.000
Caso base 115.695
Media 115.696!
Mediana 115.686!
Modo
Desviacion estandar 330
Varianza 108.582
Sesgo 0,1481
Curtosis 2,94
Coeficiente de variacion 0,0028
Minimo 114.626
Méximo 116.663
Ancho de rango 2.037
Error estandar medio 10

Prevision: ler Escenario WACC 2011
Resumen:
El rango completo es de 10.5% a 10.9%

Estadisticas: Valores de prevision

El caso base es 10.7% Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0% Caso base 10,7%
1er Escenario WAGC 2011 Media 10,7%
- Mediana 10,7%
o : Modo
- Desviacion estandar 0,1%
B oo = Varianza 0,0%
= - Sesgo -0,1481
§ . il Curtosis 2,94
1 Coeficiente de variacion 0,0059
oo ‘i Minimo 10,5%
y Méximo 10,9%
o o Ancho de rango 0,4%
Error estandar medio 0,0%
Prevision: ler Escenario EVA 2012
Resumen:

El rango completo es de 228,288 a 230,144
El caso base es 229,306 Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 9 Caso base 229.306
Ter Escenario EVA2012 Media 229.305
“ Mediana 229.300
ons 0 MOdo_ . )
« Desviacion estandar 296
Varianza 87.364
- = Sesgo 0,0019
ki u 7 Curtosis 2,99
= #a Coeficiente de variacion 0,0013;
3 002 3 Minimo 228.288
¥ w® Méximo 230.144
2 Ancho de rango 1.856
i . Error estandar medio 9

3

oo W . . 4o

zzssm IZBBDD 29000 229200 229400 229600 225 800 230,000
Prevision: ler Escenario WACC 2012
Resumen:

El rango completo es de 8.1% a 8.5%
El caso base es 8.3% Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0% Caso base 8,3%
ler Escenario WACC 2012 Media 8’3%
“ Mediana 8,3%
oo © Modo
: Desviacion estandar 0,1%
= Ry » Varianza 0,0%
= u§ Sesgo -0,0919
§ o2 | = Curtosis 2,99
© Coeficiente de variacién 0,0073
- Minimo 8,1%
a Méximo 8,5%
oodp m 4o Ancho de rango 0,4%
Error estandar medio 0,0%

Percentiles: Valores de prevision

0% 114.626
10% 115.282
20% 115418
30% 115515
40% 115.606!
50% 115.686!
60% 115.777
70% 115.860!
80% 115975
90% 116.121
100% 116.663

Percentiles: Valores de prevision

0% 10,5%
10% 10,7%
20% 10,7%
30% 10,7%
40% 10,7%
50% 10,7%
60% 10,8%
70% 10,8%
80% 10,8%
90% 10,8%
100% 10,9%

ercentiles:  Valores de previsién

0% 228.288
10% 228.932
20% 229.065
30% 229.146
40% 229.225
50% 229.300
60% 229.381
0% 229.454
80% 229.550
90% 229.691
100% 230.144

Percentiles: Valores de prevision

0% 8,1%
10% 8,2%
20% 8,2%
30% 8,2%
40% 8,2%
50% 8,3%
60% 8,3%
70% 8,3%
80% 8,3%
90% 8,3%
100% 8,5%
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Anexo 8. Crystall Ball- Prevision ler escenario

Prevision: ler Escenario EVA 2013
Resumen:
Elrango completo es de 414,007 a 416,528

Estadisticas: Valores de prevision

El caso base es 415,396 Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 13 Caso base 415.396
1er Escenario EVA 2013 Media 415392
008 5 Mediana 415.382
s Modo
004 1 L] Desviacion estandar 403
7 . Varianza 162.384
g ©g Sesgo 0,0857
;g o i g Cu nt?s.is o 2,96
. Coeficiente de variacion ~ 9,7009E-04
sor o Minimo 414.007
s Méximo 416.528
m’"‘—m- 414500 41490 415200 usm #5800 416100 416400 4 Ancho de rango 2520
Error estdndar medio 13
Prevision: ler Escenario WACC 2013
Resumen:
El rango completo es de 9.7% a 10.2%
El caso base es 9.9% Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0% Caso base 9,9%
Ter Escenario WACC 2013 Media 9,9%
- Mediana 9,9%
- Modo
L s Desviacion estandar 0,1%
- = Varianza 0,0%
= =g Sesgo -0,0857
§ o3 Curtosis 2,96
- Coeficiente de variacion 0,0069
- Minimo 9,7%
5 Méximo 10,2%
imz 4o Ancho de rango 0,4%
Error estandar medio 0,0%
Prevision: ler Escenario EVA 2014
Resumen:
El rango completo es de 797,539 a 801,147
El caso base es 799,517 Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 19 Caso base 799.517
Media 799.501
ler Escenario EVA 2014 Med iana 799516
o : Modo
aned o Desviacion estandar 601
» Varianza 361579
Lo »F Sesgo -0,0293
g = g Curtosis 3,00
& om » Coeficiente de variacion ~ 0,0007521
. Minimo 797.539
s Méximo 801.147
DD‘ 788,000 788,400 796600 'JBSZDO 7!2500 800,000 800,400 800,800 SDUW AnCho de rango 3607
Error estandar medio 19
Prevision: ler Escenario WACC 2014
Resumen:
El rango completo es de 8.9% a 9.4%
El caso base es 9.2% Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0% Caso base 9,2%
Ter Escenario WACC 2014 Media 9,2%
oo - Mediana 9,2%
4»5 Modo
004 - ) Desviacion estandar 0,1%
P = Varianza 0,0%
Zom *3 Sesgo 0,0293
g *3 Curtosis 3,00
@ oo 0 @ A L,
- Coeficiente de variacion 0,0095
o o Minimo 8,9%
s Méximo 9,4%
2ob 0% 81% 22% 5% s m‘ ‘ Ancho de rango 0,5%
% Error estdndar medio 0,0%

Percentiles: Valores de prevision

0% 414.007
10% 414.866
20% 415.053
30% 415.178
40% 415.290
50% 415.382
60% 415.490
70% 415.598
80% 415.733
90% 415911
100% 416.528

Percentiles: Valores de prevision

0% 9,7%
10% 9,8%
20% 9,9%
30% 9,9%
40% 9,9%
50% 9,9%
60% 9,9%
70% 10,0%
80% 10,0%
90% 10,0%
100% 10,2%

Percentiles: Valores de prevision

0% 797.539
10% 798.742
20% 798.993
30% 799.173
40% 799.330
50% 799.516
60% 799.664
70% 799.811
80% 800.003
90% 800.275
100% 801.147

Percentiles: Valores de prevision

0% 8,9%
10% 9,0%
20% 9,1%
30% 9,1%
40% 9,1%
50% 9,2%
60% 9,2%
70% 9,2%
80% 9,2%
90% 9,3%
100% 9,4%




Anexo 8. Crystall Ball- Prevision ler escenario

Prevision: ler Escenario EVA 2015

Resumen:
El rango completo es de 57,814 a 62,369
El caso base es 60,800 Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 20 Caso base 60.800
Ter Escenario EVA 2015 Media 60.791
005 1 Mediana 60.851
: Modo ---
oo w Desviacion estandar 631
* Varianza 398.349
Zun a3 Sesgo -0,6065
2 ug Curtosis 4,25
a om ne Coeficiente de variacién 0,0104
- Minimo 57.814
1 . Maximo 62.369
axpLm | ‘ : ‘ ‘; Ancho de rango 4555
50100 63,400 50700 60000 60300 msm; 60800 61200 61500 61800 62100 62400 Erroresténdarrmdio 20
Prevision: ler Escenario WACC 2015
Resumen:
El rango completo es de 7.2% a 7.9%
El caso base es 7.5% Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0% Caso base 7,5%
Ter Escenario WACC 2015 Media 7,5%
Mediana 7,5%
Modo -
Desviacion estandar 0,1%
B . Varianza 0,0%
= 3 Sesgo 0,6065
§ g Curtosis 4,25
Coeficiente de variacion 0,0129
Minimo 7,2%
Maximo 7,9%
Ancho de rango 0,7%
Error estandar medio 0,0%
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Percentiles: Valores de prevision

0% 57.814
10% 60.003
20% 60.306
30% 60.521
40% 60.689
50% 60.849
60% 60.981
70% 61.132
80% 61.298
90% 61.532
100% 62.369

Percentiles: Valores de previsién

0% 7,2%
10% 7,4%
20% 7,4%
30% 7,4%
40% 7,5%
50% 75%
60% 7,5%
70% 7,5%
80% 7,6%
90% 7,6%
100% 7,9%
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Anexo 9. Crystall Ball- Prevision 3er escenario

Previsién: 3er Escenario EVA 2006

Resumen:

El rango completo es de 131,991.8 2 131,991.8
El caso base es 131,991.8 Pruebas 1.000 0% 131.991,8
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0 Caso base 131.991,8 10% 131.991,8
Ser Escenario EVA 2006 Media 131.991,8 20% 131.991,8
B Jo Mediana 131.991,8 30% 131.991,8
o @ Modo 131.991,8 40% 131.991,8
080 00 Desviacion estandar 0,0 50% 131.991,8
5° - Varianza 0,0 60% 131.991,8
2o g Sesgo 70% 131.991,8
;ﬁ = ot Curtosis 80% 131.991,8
s - Coeficiente de variacion 0,00 90% 131.991,8
oo 0 Minimo 131.991,8 100% 131.991,8

om0 100 Méximo 131.991,8

D» 126,000.0 128,000.0 IWE‘IOQD 132,000.0 134,000.0 136,000.0 l}S.éOQD ° AnChO de rango 0’0

s Error estdndar medio 0,0

Prevision: 3er Escenario WACC 2006

Resumen:

El rango completo es de 11.1% a 11.1% Estadisticas: Valores de prevision [l Percentiles: Valores de prevision
El caso base es 11.1% Pruebas 1.000 0% 11,1%
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0% Caso base 11,1% 10% 11,1%
3er Escenario WACC 2006 Media 11,1% 20% 11,1%

100 1.000 Mediana 11,1% 30% 11,1%
¥ £ Modo 11,1% 40% 11,1%
o e Desviacion estandar 0,0% 50% 11,1%

" ” Varianza 0,0% 60% 11,1%

= 060 800 3

z a Sesgo -—- 70% 11,1%

Fom = g :

o w0 & Curtosis 80% 11,1%
0w 30 Coeficiente de variacién 0,00 90% 11,1%
020 200 Minimo 11,1% 100% 11,1%
010 100 Maximo 11,1%
m’mnk; (60.0%) (30.0%) 00% 200% 50.0% 00% e Ancho de rango 0,0%

* Error estandar medio 0,0%

Prevision: 3er Escenario EVA 2007 (G270)

Resumen:

Elango complet es de 3015493 3065965
El caso base es 304,439.7 Pruebas 1.000 0% 301.549,3
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 27.5 Caso base 304.439,7 10% 303.110,3
T Media 304.339,9 20% 303575,1
“ Mediana 304.377,0 30% 303.878,3
ont I © Modo 40% 304.135,0
: Desviacion estandar 869,7 50% 304.373,5
=5 . Varianza 756.368,2 60% 304.624,3
;’; g Sesgo - 0,20901 70% 304.861,3
;ﬁ 0oz - Curtosis 80% 305.158,1
Coeficiente de variacion 0,00 90% 305.443,6
ool Minimo 301.549,3 100% 306.536,5

Méximo 306.536,5

oodp Ancho de rango 4.987,2

Error estdndar medio 275

Previsién: 3er Escenario WACC 2007
Resumen:

El rango completo es de 9.7% a 10.8%
El caso base es 10.1% Pruebas 1.000 0% 9,7%
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0% Caso base 10,1% 10% 9,9%
e WRCE 75 Media 102% 20% 10,0%
“ Mediana 10,2% 30% 10,0%
a0 | © Modo 40% 10,1%
- Desviacién estandar 0,2% 50% 10,2%
- e ., Varianza 0,0% 60% 10,2%
% » 3 Sesgo 70% 10,3%
§ os2 =0 Curtosis 80% 10,3%
: Coeficiente de variacion 0,02 90% 10,4%
agt . Minimo 9,7% 100% 10,8%

A Méximo 10,8%

oopm. g ’ ' —dqo Ancho de rango 1,1%

% 2.8% 9.5% 10.0% 101% 102% 10.3% 10.4% 105%  106% 10.7% .
% Error estdndar medio 0,0%




Anexo 9. Crystall Ball- Prevision 3er escenario

Prevision: 3er Escenario EVA 2008
Resumen:
El rango completo es de 220,041.4 a 229,815.5
El caso base es 224,473.4
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 40.3

3er Escenario EVA 2008

HEe &L 8

E

4
BUBNDA.

Probabilidad
e No& 8

4

qeo

-
2210000 2220000 2230000 2240000 2250000 2260000 227,000  228,0000
s

Prevision: 3er Escenario WACC 2008
Resumen:
Elrango completo es de 9.0% a 11.0%

Estadisticas: Valores de prevision

Pruebas 1.000
Caso base 2244734
Media 224.382,1
Mediana 224.404,2
Modo -
Desviacion estandar 12731
Varianza 1.620.712,0
Sesgo 0,0383
Curtosis 3,29
Coeficiente de variacion 0,0057
Minimo 220.041,4
Méximo 229.8155
Ancho de rango 9.774,0
Error estandar medio 40,3

Estadisticas: Valores de prevision

El caso base es 10.1% Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0% Caso base 10,1%
Jer Escenario WACC 2008 Media 10,1%
u Mediana 10,1%
“ Modo
oo o Desviacion estandar 0,3%
- Varianza 0,0%
N Sesgo - 0,04
§ 008 ad Curtosis
% u g Coeficiente de variacién 0,03
] H Minimo 9,0%
[ 2o Maximo 11,0%
:: Ancho de rango 2,0%
o1 , Error estandar medio 0,0%
4
oodp— . . . L
24% 98% 100% “ 102% 10.4% 108% 084
Prevision: 3er Escenario EVA 2009
Resumen:
El rango completo es de 259,389.7 a 265,851.4
El caso base es 262,509.9 Pruebas 1.000!
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 33.6 Caso base 262.509,9
Media 262.351,1
JerEscenano EVA 2009 Mediana 262.401,2
004 40 Modo —
= Desviacion estandar 1.063,3
. Varianza 1.130.5090
L - Sesgo -0,0523
o »E Curtosis 247
= o & Coeficiente de variacion 0,0041
aor - Minimo 259.389,7
. Maximo 265.851,4
cop e m ! I N Ancho de rango 6.461,7
200000 210000 2620000 2630000 2880000
Error estandar medio 33,6
Prevision: 3er Escenario WACC 2009
Resumen:
El rango completo es de 8.5% a 9.8%
El caso base es 9.1% Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0% Caso base 9,1%
3er Escenario WACC 2009 Media 9,2%
vor o Mediana 9,2%
o Modo -
= Desviacion estandar 0,2%
] n_ Varianza 0,0%
= *3 Sesgo 0,05
;é’ e N 3 Curtosis
. Coeficiente de variacion 0,02
001 . Minimo 8,5%
. Maximo 9,8%
aodp | ! Mu.a /4o Ancho de rango 1,3%
88% 89% 9.0% 2.1% ‘;,Zh 2.3% 94% 8.5% 96% 9T%  80% Error esténdar n‘ed|o O’OOA)

Percentiles: Valores de prevision

0% 220.041,4
10% 222.770,8
20% 223.269,6
30% 223.716,1
40% 224.051,9
50% 224.402,9
60% 224.708,0
70% 225.106,3
80% 2254445
90% 2259495
100% 229.8155

Percentiles: Valores de previsién

0% 9,0%
10% 9,8%
20% 9,9%
30% 9,9%
40% 10,0%
50% 10,1%
60% 10,1%
70% 10,2%
80% 10,3%
90% 10,4%
100% 11,0%

Percentiles: Valores de prevision

0% 259.389,7
10% 260.944,6
20% 261.343,2
30% 261.754,1
40% 262.043,6
50% 262.400,5
60% 262.690,2
70% 262.989,6
80% 263.275,8
90% 263.720,1
100% 265.851,4

Percentiles: Valores de prevision

0% 8,5%
10% 8,9%
20% 9,0%
30% 9,0%
40% 9,1%
50% 9,2%
60% 9,2%
70% 9,3%
80% 9,4%
90% 9,5%
100% 9,8%




Anexo 9. Crystall Ball- Prevision 3er escenario

Prevision: 3er Escenario EVA 2010
Resumen:
El rango completo es de 525,440.4 a 536,468.4

Estadisticas: Valores de prevision

El caso base es 531,585.7 Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 62.4 Caso base 531.585,7
3er Escenario EVA 2010 Media 531.379.1
004 0 Mediana 531.5139
® Modo
- = Desviacion estandar 1.974,4
- “ . Varianza 3.898.124,2
z g Sesgo -0,1449
§ " : - Curtosis 2,46
- Coeficiente de variacion 0,0037
a0 Minimo 525.440,4
Méaximo 536.468,4
ac = 22000 0m00 Sz 0000 m:ﬂ Ancho de rango 11.027,9
Error estandar medio 62,4
Prevision: 3er Escenario WACC 2010
Resumen:
El rango completo es de 9.9% a 11.0%
El caso base es 10.4% Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0% Caso base 10,4%
3er Escenario WAGC 2010 Media 104%
oos - Mediana 10,4%
= Modo
o =2 Desviacion estandar 0,2%
. z Varianza 0,0%
= “g Sesgo 014
o=y ®3 Curtosis
i : = Coeficiente de variacion 0,02
oot . Minimo 9,9%
. Méximo 11,0%
nmp ) Ancho de rango 1,1%
10.0% 191'5 102% mam m‘% lﬂﬁ% 10.6% \D?'I. 10.8% 10.8% llﬁ% Error esténdar nedm OYOOA)
Prevision: 3er Escenario EVA 2011
Resumen:
El rango completo es de 114,720.1 a 116,799.8
El caso base es 115,735.8 Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 9.7 Caso base 115.735,8
3er Escenario EVA 2011 Media 115.686,9
aos - Mediana 115.687,1
I I . “ Modo
ae : Desviacion estandar 305,2
2o © g Varianza 93.169,8
3 @5 Sesgo 0,1295
o a2 Curtosis 2,98
1 Coeficiente de variacion 0,0026
oot ': Minimo 114.720,1
4 Méximo 116.799,8
Dmém-oﬂc'mn 1152000 1184000 1188000 1188000 1160000 1162000 1184000 dv Ancho de rango 2.079,7
* Error estandar medio 9,7

Prevision: 3er Escenario WACC 2011
Resumen:
El rango completo es de 10.5% a 10.9%
El caso base es 10.7%
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0%

3er Escenario WACC 2011

Probabilidad

EpUBNIaLY

Pruebas

Caso base

Media

Mediana

Modo

Desviacion estandar
Varianza

Sesgo

Curtosis

Coeficiente de variacion
Minimo

Méximo

Ancho de rango
Error estandar medio

Estadisticas: Valores de prevision

1.000
10,7%
10,7%
10,7%

0,1%
0,0%
013

0,01
10,5%
10,9%

0,4%
0,0%
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Percentiles: Valores de prevision

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

525.440,4
528.668,0
529.617,2
530.252,4
530.891,6
531.510,3
532.033,8
532.538,7
533.157,0
533.907,9
536.468,4

Percentiles: Valores de prevision

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

9,9%
10,2%
10,3%
10,3%
10,4%
10,4%
10,5%
10,6%
10,6%
10,7%
11,0%

Percentiles: Valores de prevision

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

114.720,1
115.296,1
115.428,2
115.519,7
115.592,9
115.685,8
115.763,4
115.840,0
115.932,8
116.091,0
116.799,8

Percentiles: Valores de previsién

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

10,5%
10,7%
10,7%
10,7%
10,7%
10,7%
10,8%
10,8%
10,8%
10,8%
10,9%




Anexo 9. Crystall Ball- Prevision 3er escenario

Prevision: 3er Escenario EVA 2012
Resumen:
El rango completo es de 228,320.4 a 230,157.6
El caso base es 229,343.9
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 9.4
3er Escenario EVA 2012

8 k8 8 &

Probabilidad
W
[TRIELRETR]

oodp =

266000 2288000 2290000 292000 2294000 2296000 2298000 230.0000
$

Estadisticas: Valores de prevision

Pruebas

Caso base

Media

Mediana

Modo

Desviacion estandar
Varianza

Sesgo

Curtosis

Coeficiente de variacion
Minimo

Maximo

Ancho de rango
Error estandar medio

1.000
229.3439
229.295,1
229.294,8

297,2

88.326,6
0,0658
291
0,0013
228.320,4
230.157,6
1.837,2
94

Prevision: 3er Escenario WACC 2012
Resumen:
Elrango completo es de 8.1% a 8.5%

Estadisticas: Valores de prevision

El caso base es 8.2% Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0% Caso base 8,2%
3or Escenario WACG 2012 Media 8,3%
Mediana 8,3%
o ; Modo
® Desviacion estandar 0,1%
5 o0 :i . Varianza 0,0%
- b Sesgo - 0,07
E 0oz 3 Curtosis
. Coeficiente de variacion 0,01
oot - : Minimo 8,1%
. Méaximo 8,5%
oo do Ancho de rango 0,4%
Error estandar medio 0,0%
Prevision: 3er Escenario EVA 2013
Resumen:
El rango completo es de 414,032.9 a 416,547.8
El caso base es 415,447.8 Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 12.9 Caso base 415.447,8
Jer Escenario EVA 2013 Media 415.376,2
bor w Mediana 415.371,6
- Modo
= Desviacion estandar 407,1
] w_ Varianza 165.729,7
z u3 Sesgo 0,0671
" - i Curtosis 2,93
- Coeficiente de variacion 9,8007E-04
a0t - Minimo 414.032,9
] Maximo 416.547,8
1eR00 414800 4143000 415000 4IESN0D  A1M000  A1GA0D 414000 Ancho de rango 25148
£ Error estandar medio 12,9
Prevision: 3er Escenario WACC 2013
Resumen:
El rango completo es de 9.7% a 10.1%
El caso base es 9.9% Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0% Caso base 9,9%
3er Escenario WAGC 2013 Media 9,9%
oo - Mediana 9,9%
- Modo
. =2 Desviacion estandar 0,1%
3 »® Varianza 0,0%
z o Sesgo - 0,07
£ 2 2 Curtosis
2 Coeficiente de variacion 0,01
oo C Minimo 9,7%
4 Méximo 10,1%
Ce v prom o o Ancho de rango 04%
= Error estandar medio 0,0%
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Percentiles: Valores de prevision

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

228.320,4
228.914,9
229.039,1
229.134,0
229.218,5
229.294,8
229.376,6
229.441,4
229.539,7
229.669,1
230.157,6

Percentiles: Valores de prevision

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

8,1%
8,2%
8,2%
8,2%
8,2%
8,3%
8,3%
8,3%
8,3%
8,3%
8,5%

Percentiles: Valores de previsién

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

414.032,9
414.846,8
415.032,0
415.163,6
415.265,4
4153714
415.483,5
415.586,3
415.709,9
415.884,0
416.547,8

Percentiles: Valores de previsién

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

9,7%
9,8%
9,9%
9,9%
9,9%
9,9%
9,9%
10,0%
10,0%
10,0%
10,1%




Anexo 9. Crystall Ball- Prevision 3er escenario

Prevision: 3er Escenario EVA 2014
Resumen:
El rango completo es de 797,156.2 a 801,309.0

Estadisticas: Valores de prevision

El caso base es 799,590.4 Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 20.0 Caso base 799.590,4
or Escenario EVA 2014 Media 799.473,7
Mediana 799.478,6
Modo
o Desviacién estandar 6315
Zon - Varianza 398.832,6
= H Sesgo -0,0884
;g oca 2 Curtosis 3,10
Coeficiente de variacion 7,8993E-04
001 Minimo 797.156,2
Maéximo 801.309,0
g 7980000 785000  738,0000 'wamn 3000000 8305000 01 mun Ancho de rango 41527
Error estandar medio 20,0
Prevision: 3er Escenario WACC 2014
Resumen:
El rango completo es de 8.9% a 9.5%
El caso base es 9.1% Pruebas 1.000
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0% Caso base 9,1%
er Escenario WACC 2014 Media 9,2%
w Mediana 9,2%
oo : Modo
- Desviacion estandar 0,1%
. 2 Varianza 0,0%
= =i Sesgo 0,09
§ oz - - Curtosis
1 Coeficiente de variacién 0,01
sor 12 Minimo 8,9%
N Méximo 9,5%
oo m ! ‘; Ancho de rango 0,6%
e o Error estandar medio 0,0%

Prevision: 3er Escenario EVA 2015
Resumen:
El rango completo es de 58,712.1 a 62,519.8
El caso base es 60,866.0
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 18.6

3er Escenario EVA 2015
“
004 W
]
2
003
B ]
=
= 2
]
S oo 0
& .
12
0.1
8
4
qo
592000  G96000 600000 604000 anuoo 612000 16000 620000 624000

E[UBNIalY

Estadisticas: Valores de prevision

Pruebas

Caso base

Media

Mediana

Modo

Desviacion estandar
Varianza

Sesgo

Curtosis

Coeficiente de variacion
Minimo

Méximo

Ancho de rango
Error estdndar medio

1.000
60.866,0
60.767,5
60.797,6

588,9

346.754,5
-0,1778
3,18

9,6903E-03

58.712,1
62.519,8
3.807,7
18,6

Prevision: 3er Escenario WACC 2015
Resumen:
El rango completo es de 7.2% a 7.8%
El caso base es 7.5%
Después de 1,000 pruebas, el error estandar de la media es 0.0%

3er Escenario WACC 2015

Probabilidad

oo

EpUBNIALY

Estadisticas: Valores de previsién

Pruebas

Caso base

Media

Mediana

Modo

Desviacion estandar
Varianza

Sesgo

Curtosis

Coeficiente de variacién
Minimo

Méximo

Ancho de rango
Error estdndar medio

1.000
7,5%
7,5%
7,5%

0,1%
0,0%
0,18

0,01
7.2%
7,8%
0,6%
0,0%

Fin de previsiones
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Percentiles: Valores de previsién

0% 797.156,2
10% 798.678,7
20% 798.934,4
30% 799.1455
40% 799.322,6
50% 799.478,6
60% 799.663,8
70% 799.803,5
80% 800.004,7
90% 800.282,4
100% 801.309,0

Percentiles: Valores de prevision

0% 8,9%
10% 9,0%
20% 9,1%
30% 9,1%
40% 9,1%
50% 9,2%
60% 9,2%
70% 9,2%
80% 9,2%
90% 9,3%
100% 9,5%

Percentiles: Valores de prevision

0% 58.712,1
10% 59.995,8
20% 60.291,4
30% 60.485,2
40% 60.639,5
50% 60.794,9
60% 60.945,8
70% 61.094,7
80% 61.239,7
90% 61.471,7
100% 62.519,8

Percentiles: Valores de previsién

0% 7,2%
10% 7,4%
20% 7.4%
30% 7.4%
40% 7,5%
50% 7,5%
60% 7,5%
70% 7,5%
80% 7,6%
90% 7,6%
100% 7,8%
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