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INFORME DE ALIANZA FIDUCIARIA S.A.
En su calidad de

REPRESENTANTE LEGAL DE LOS TENEDORES DE BONOS ORDINARIOS
EMITIDOS POR ISAGEN

De conformidad con lo previsto en el articulo 6.4.1.1.18 y 6.4.1.1.42 del Decreto 2555 de 2010
(“Decreto 2555”), el Representante Legal de ISAGEN S.A. ES.P. (“Emisor” o “Isagen”) ha
elaborado el informe del Emisor, con el propoésito de ilustrar a la Asamblea General de
Tenedores de Bonos del Emisor sobre el procedimiento de fusién por absorciéon y la
modificacién al objeto social que se sometera a aprobacidon de los tenedores de bonos de
ISAGEN y que fue aprobado por unanimidad en su asamblea general de accionistas ordinaria,
realizada el 22 de marzo de 2024.

El concepto emitido en el mencionado informe y que El Emisor presenta a consideracién y
aprobacién de la asamblea de tenedores de bonos se refiere a los siguientes aspectos:

e Autorizacion al Emisor.

El Emisor en esta reunién ha solicitado autorizacion e instruccion de la asamblea de tenedores
de bonos respecto a surtir los tramites a que haya lugar para efectos de llevar a cabo el proceso
de fusion por absorcion y modificacion al objeto social.

e Concepto de Alianza Fiduciaria

El presente concepto se realizé con base en los siguientes documentos:
v Informe presentacion elaborado por el Emisor de Abril de 2024.

v" Compromiso de fusién entre ISAGEN S.A. E.S.P. Matrix Renewables Colombia S.A.S Bosques
solares de los llanos 1 S.A.S. E.S.P., Bosques solares de los llanos 2 S.A.S. E.S.P. y Bosques
solares de los llanos 3 S.A.S. E.S.P., de fecha 29 de febrero de 2024.

v' Estados Financieros del Emisor certificados y dictaminados con fecha de corte a 31 de
diciembre de 2023.

v Confirmacion de la calificacién de los bonos emitida por FITCH Ratings Colombia S.A., como
sociedad calificadora de valores de fecha 21 de febrero de 2024 por medio del cual
menciona que:

1. Por medio de este documento se informa la intensién de fusion por absorcion entre Isagen
S.A. E.S.P, como sociedad absorbente y de Matrix Renwables Colombia S.A.S., Bosque Solares
de los llanos 1 S.A.S. E.S.P., Bosque Solares de los llanos 2 S.A.S. E.S.P. y Bosque Solares de los
llanos 3 S.A.S. E.S.P. como entidades absorbidas. Esta confirmacion de calificacién no se
pronuncia respecto a si la referida propuesta estd permitida por los términos de los
documentos. Esta confirmacion de calificacién no se pronuncia respecto a si la referida
intensién de fusion por absorcion estd en los mejores intereses de, o es perjudicial para,
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algunos o todos los tenedores del programa de emisién y colocacion de bonos ordinarios y
papeles comerciales.

v' Contrato de representacion legal de tenedores de bonos de fecha 14 de agosto de 2009
suscrito entre el Emisor y Alianza Fiduciaria como representante legal de los tenedores de
bonos.

INFORMACION PRELIMINAR

Antecedentes y Caracteristicas de la Emision
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CONCEPTO DEL REPRESENTANTE LEGAL DE LOS TENEDORES DE BONOS
EMITIDOS POR ISAGEN

Alianza Fiduciaria en su condicién de representante legal de tenedores de bonos y previa
solicitud del Emisor sometera a consideracion de la Asamblea General de Tenedores de Bonos
las siguientes aprobaciones: i) Proceso de fusién por absorciéon planteado por ISAGEN
(Sociedad Absorbente) mediante el cual absorberd a las sociedades Matrix Renewable
Colombia y Bosques Solares de los Llanos 1, Bosques Solares de los Llanos 2 y Bosques Solares
de los Llanos 3 (sociedades absorbidas), quienes se disuelven sin liquidarse, adquiriendo
ISAGEN la totalidad de derechos y obligaciones con los efectos propios de una fusidn, tal como
dichos efectos estan contemplados en el Cédigo de Comercio, la Ley 222 de 1995, el Estatuto
Tributario y demas normas aplicables a este tipo de operaciones reorganizativas y ii) Respecto
al proceso de modificacion del objeto social y los estatutos del emisor, cuya finalidad
corresponde a excluir las actividades relacionadas con gasy carbdn, en aras lograr la consolidacién
del emisor como una compafila 100% renovable, Alianza Fiduciaria en su calidad de
representante legal de los tenedores de bonos analizé la informaciéon suministrada por el
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Emisor, junto con la confirmacién de la calificaciéon emitida por la sociedad calificadora de
valores Fitch Ratings Colombia S.A. de fecha 21 de febrero de 2024, las publicaciones realizadas

de tiempo en tiempo en el Sistema Integral de Informacién del Mercado de Valores - SIMEV, y
la informacidn relevante de la Superintendencia Financiera de Colombia, con lo cual se basa
para emitir el siguiente concepto en relacién con la fusion por absorcion y la modificacién al
objeto social propuestas:

1. Concepto desde la perspectiva de riesgos sobre la fusiéon por absorciéon entre
Isagen S.A. E.S.P. (Entidad Absorbente) y Matrix Renewables Colombia S.A.S.,
Bosques Solares de los Llanos 1 S.A.S., Bosques Solares de los Llanos 2 S.A.S. y
Bosques Solares de los Llanos 3 S.A.S. (Sociedades Absorbidas).

Alianza Fiduciaria S.A., en ejercicio de sus funciones como Representante Legal de los
Tenedores de Bonos Ordinarios emitidos por Isagen S.A. E.S.P., analizé la informacion
correspondiente al proyecto de fusidon por absorcién entre Isagen S.A. E.S.P. (Entidad
Absorbente) y Matrix Renewables Colombia S.A.S., Bosques Solares de los Llanos 1 S.A.S.,
Bosques Solares de los Llanos 2 S.A.S. y Bosques Solares de los Llanos 3 S.A.S. (Sociedades
Absorbidas), con el propdsito de identificar los riesgos que de alli se derivan y determinar el
potencial impacto sobre el perfil crediticio de los instrumentos de deuda. De la misma
manera, la Sociedad Fiduciaria estudié la modificacidon estatutaria propuesta por Isagen S.A.
E.S.P. con la intencion de determinar eventuales riesgos o perjuicios que puedan contravenir
los intereses de los tenedores de los bonos.

El ejercicio de analisis adelantado por Alianza Fiduciaria S.A. se sustentd en la informacion
que aporté Isagen S.A. E.S.P. sobre el proyecto de fusion y de reforma de los estatutos
vigentes, eventos que seran sometidos préximamente a consideracion de la Asamblea de
Tenedores de Bonos. El resultado de tal ejercicio, que sera revelado a continuacién, no
constituye recomendaciones de compra o venta de titulos de deuda del emisor, y podria
cambiar si las condiciones que han sido puestas de presente en los documentos aportados
porlsagen S.A. E.S.P. son objeto de modificaciones.

i) Sobre el emisor de los Bonos

Isagen S.A. E.S.P., tras 45 afios de trayectoria, se consolida como el tercer jugador mas
relevante en el sector de generacidn de energia en Colombia, tanto en capacidad instalada
como en generacion acumulada (al cierre de 2023). Desde hace varios afios viene
desarrollando un planteamiento estratégico enfocado en la sostenibilidad, en el que integra
los intereses corporativos con los criterios de preservacion del medio ambiente, la sociedad y
la gobernabilidad.

En el afio 2023 generd ingresos operacionales por mas de COP $5,52 billones, con un margen
Ebitda de 59%, correspondiente a COP $3,26 billones. Tras el cierre de ese ejercicio contable
reveld utilidades operativas de COP $2,90 billones y utilidades netas que superaron la cifra de
COP $1,03 billones.

La generacidon acumulada de energia que alcanzd Isagen en el Ultimo afio fue de 14.854 GWh.
El 98,16% de esa generacion se le atribuye a la produccién hidroeléctrica, mientras que el
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1,84% restante a la produccion de energia en los 2 parques eolicos (1,15%) y en las 5 granjas
solares que actualmente ostenta la compania (0,69%).

i) Sobre el proyecto de fusion

Como parte de la estrategia de potenciar la generacion de energia solar, en agosto del afio
2023 Isagen compro el 100% de las acciones de Matrix Renewables Colombia, compafia no
operativa que asuvezes propietariadel 100% de las acciones de tres plantas solares ubicadas
en los llanos orientales (Bosques Solares de los Llanos 1, Bosques Solares de los Llanos 2y
Bosques Solares de los Llanos 3).

Isagen emprendio6 el proyecto de fusidn por absorcién con las sociedades Matrix Renewables
Colombia S.A.S., Bosques Solares de los Llanos 1 S.A.S., Bosques Solares de los Llanos 2
S.A.S. y Bosques Solares de los Llanos 3 S.A.S con la finalidad de aprovechar sinergias
operacionales, administrativas y financieras.

Ademas de apalancar el planteamiento estratégico de incrementar la participaciéon en
generacion de energia solar, la propuesta de fusién deriva en la simplificacién de la estructura
societaria de Isagen, sin alteracion alguna del beneficiario final del capital societario, teniendo
en cuenta que actualmente Isagen ya es el dueno del 100%, directa e indirectamente, de las
cuatro companias objeto de absorcion.

iii) Concepto sobre elimpacto en materia de riesgos

Tras analizar la informacién aportada por Isagen sobre el proyecto de fusién, Alianza Fiduciaria
concluyé que no representaria impactos negativos sobre el desarrollo del objeto social de
Isagen, ni deterioraria su capacidad de atender oportuna e integralmente los compromisos
contractuales asociados al programa de emisién de Bonos, de manera que el planteamiento
de fusién por absorcién que sera presentado a la Asamblea no derivaria en perjuicios o
contravenciones a los intereses de los tenedores de los instrumentos de deuda. A
continuacion, el listado de los aspectos mas representativos:

e Elvalorde los activos de las entidades que serian absorbidas equivale a cerca de COP
$196.000 millones, cifra que representa menos del 1% de los activos de Isagen al cierre
del ano 2023. Esa porcidn refleja que la fusién reorganizativa es poco material en
términos cuantitativos.

e Los indicadores de endeudamiento y cobertura de deuda de Isagen no se alterarian
tras el proceso de fusién. El mas representativo, correspondiente a Deuda/Ebitda, se
mantendria cercano a 3,2X considerando que las entidades objeto de absorcién no
tienen pasivos financieros de relevancia monetaria, los cuales a la fecha de este
informe se encuentran cancelados

e Elbeneficiario de los recursos societarios seria el mismo, ya que hoy en dia a Isagen le
pertenecen, directa o indirectamente, el 100% de las acciones de las sociedades
incluidas en el proyecto de fusidn. Asi las cosas, no se tienen previstos cambios en el
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direccionamiento estratégico de la compafia que puedan ser atribuibles a la
absorcion.

e Desde la perspectiva financiera se espera una eventual reduccion de costos por el
aprovechamiento de sinergias en materia operativa y administrativa. Por otro lado, el
proyecto de fusidon hace parte de un programa de fortalecimiento de practicas de
sostenibilidad, que en el futuro podria agregar valor en lo que concierne a reduccion
de riesgos, incremento del retorno y atraccion de mayor inversion.

e El programa de emisién de Bonos tendria un respaldo cuantitativo y cualitativo
equivalente al que ostenta a la fecha, por cuanto el proyecto de fusidn no representa
incrementos en el nivel de deuda o ajustes en los covenants, asi como tampoco
variaciones en la estructura financiera, el esquema organizacional o el
direccionamiento corporativo del emisor.

e Valga la pena poner de presente que el 21 de febrero del afio en curso la calificadora
de riesgos Fitch Ratings confirmd que las condiciones de la fusion no tendrian
afectaciones negativas sobre las calificaciones de riesgo crediticio de Isagen y de sus
programas de emision de Bonos, de manera que se mantendrian en el nivel mas alto
de laescala local: AAA (col) en el largo plazo y F1+ (col) en el corto plazo. Asi las cosas,
con la informacion disponible a la fecha no se tiene contemplado un ajuste del perfil
crediticio de Isagen, y la percepcion sobre la capacidad de honrar el servicio de la
deuda y atender oportunamente los compromisos contractuales derivados del
programa de emision de Bonos se mantiene intacta.

iv) Comentarios sobre la reforma estatutaria

Segun lo revelado porlsagen, el Unico propdsito de modificar la descripcidon de su objeto social
es excluir las actividades relacionadas con el gas y el carbén, lo que guarda consistencia con
la estrategia de consolidarse como compania de generacidon de energia 100% limpia. Ese
ajuste estatutario representa la formalizacion de un direccionamiento corporativo que ya se
encuentra en curso, de manera que no constituye detrimentos del perfil crediticio de Isagen ni
atenta contra su capacidad de honrar los compromisos de deuda.

2. Concepto desde la perspectiva contable

El siguiente cuadro resume la situacién contable de cada una de las Sociedades al 31 de

diciembre de 2023:

a) ISAGEN
Total Activos $23.578.806.069.749
Total Pasivos $18.149.733.566.144
Capital Autorizado $141.552.306.852.7010
Capital Suscrito $141.552.306.852 7010
Capital Pagado $141.552.306.852,7010
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b) Matrix Renewables Colombia

¢) BSL1

d) BSL2

e) BSL3

Total Activos

$1.849.472.070

Total Pasivos

$1.003.300.319

Capital Autorizado

$350.000.000

Capital Suscrito

$51.355.000

Capital Pagado

$51.355.000

Total Activos

$66.128.361.133

Total Pasivos

$59.063.452.573

Capital Autorizado

$35.000.000.000

Capital Suscrito

$190.000.000

Capital Pagado

$190.000.000

Total Activos

$64.622.122.009

Total Pasivos

$62.335.226.299

Capital Autorizado

$1.000.000.000

Capital Suscrito

$401.100.000

Capital Pagado

$401.100.000

Total Activos

$63.222 556.561

Total Pasivos

$71.461.479.082

Capital Autorizado

$100.000.000

Capital Suscrito

$71.000.000

Capital Pagado

$71.000.000

) Alianza

El siguiente cuadro resume la situaciéon contable de la Sociedad Absorbente después de la
Fusién, una vez eliminadas las cuentas reciprocas entre la Sociedad Absorbente y la Sociedad
Absorbida (*cifras en miles de pesos colombianos a menos que se indique lo contrario):
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Actual Post-fusion
COP 23.6 Billones de Pesos COP Z3.7 Billones de Pesos
COP18.1Billones de Pesas COP 18.2 Billones de Pesos
Deuda/Ebitda 3.2x 3.2x
5,042 MW - Matriz 100% limpia 3,102 MW - Matriz 100% limpia

Fuente: Informe emitido por el emisor. Informacién con corte al 31 de diciembre de 2023. A la fecha de la fusién, no se cuenta con
pasivos financieros en las sociedades absorbidas.

Los activos y pasivos que se encuentren registrados en los libros de contabilidad de la Sociedad
Absorbida pasaran a ser propiedad de la Sociedad Absorbente como consecuencia del
perfeccionamiento de la fusiéon generando, a su vez, no solo la unién de los patrimonios en una
sola entidad, sino también el agrupamiento de todas las actividades en una tnica compaiiia,
siendo esta la Sociedad Absorbente. Por estar el 100% del patrimonio de la Sociedad Absorbida
contenido en el patrimonio de la Sociedad Absorbente, las condiciones financieras y crediticias
del Emisor, una vez completada y perfeccionada la Fusidn, seran iguales a las que tiene el
Emisor actualmente (antes de la fusién).

De acuerdo con las cifras que se presentan a continuacidn, el efecto de la fusion en los estados
financieros no representa ningtin deterioro sobre el rubro principal que es el activo, donde se
evidencia que el incremento de COP 0.1 billones, es directamente proporcional al incremento
de los pasivos, sin embargo, es importante destacar el andlisis de riesgos sobre el indicador
“deuda/ebitda” el cual prevé que se mantendra, ya que los pasivos financieros no son
relevantes.

3. Efectos Financieros de la modificacion del objeto social

El emisor ha direccionado sus objetivos en lograr consolidarse como compafiia cien por ciento
100% limpia y en aras de lograr este proposito debera alinear sus estatutos sociales, para ello
modificara el objeto social de la compaiiia, excluyendo las actividades relacionadas con gas y
carbon en tal sentido la reforma se establece de la siguiente manera:
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Estatutos actuales

ARTICULO QUINTO - OBJETO SOCIAL: La Sociedad
fiene por objeto principal la generacion y comercializacion
de energia eléctrica; la comercializacion de gas natural por
redes; asi como la comercializacion de carbdn, vapor y
otros energéticos de uso industrial

PARAGRAFO: En desarrollo de su objeto social la
Sociedad podrd ejecutar todas las actividades conexas o
complementarias con el objeto social, incluidas las
siguientes: 1. Producir y comercializar energia eléctrica,
comercializar gas natural, comercializar capacidad de
transporte de gas natural y comercializar carbén, vapor y
otros energéticos

) Alianza

Reforma Propuesta

ARTICULO QUINTO - OBJETO SOCIAL: La Sociedad tiene
por objeto principal la generacion y comercializacion de
energia eléctrica; la—comersializacion—de—gas—naturalpor
redes: asi como podra la-comercializarcion-de-carbon,-vapor
y ofros energéticos de uso industrial

PARAGRAFO: En desamolo de su objeto social la
Sociedad podra ejecutar todas las actividades conexas o
complementarias con el objeto social, incluidas las
siguientes: 1. Producir v comercializar energia eléctrica,
ooEtsa-TaT gas matual comercizhizar capacicad  ds
fransporte de gas natural y comercializar carbén, vapor v
otros energéticos

Fuente: Informe del Emisor

La precitada modificacidn al objeto social no disminuye ni altera los derechos de los tenedores
de bonos ni genera impactos en la situacion financiera del emisor y lo que pretende es reflejar
y alinear un cambio de politica que ha venido presentdndose desde hace varios afios, cuya
finalidad es consolidar al emisor como compafiia de generaciéon energética cien por ciento
100% limpia.

4. Efectos de la Fusion y cambio de objeto social sobre los bonos y los tenedores de
bonos

Con relacién a los efectos que las decisiones sometidas a consideracion de la asamblea de
tenedores de bonos tendran sobre los bonistas es preciso indicar que: i) La fusién por
absorcién mediante la cual ISAGEN (Sociedad Absorbente) absorbera a las sociedades Matrix
Renewable Colombia y Bosques Solares de los Llanos 1, Bosques Solares de los Llanos 2 y
Bosques Solares de los Llanos 3 (sociedades absorbidas) y ii) La modificacién del objeto social
en los estatutos del emisor, cuya finalidad corresponde a excluir las actividades relacionadas con
gas y carbdn, en aras lograr la consolidacién del emisor como una compafiia 100% renovable, no
tendra ningiin impacto negativo para los tenedores de bonos ya que:

(a) El Emisor mantendra su condiciéon de emisor de los bonos, por cuanto Isagen sera la
Sociedad Absorbente en el marco de la Fusion.

(b) Las caracteristicas de la Emision (tasa, plazo, etc.) no seran modificadas con ocasién de
la Fusion.

(c) Las condiciones financieras del Emisor no se veran afectadas por la fusién ya que la
Sociedad Absorbente es la accionista Unica, titular del 100% del capital de las
Sociedades Absorbidas directa e indirectamente, como ya se ha explicado vy,
consecuentemente, por estar el 100% del patrimonio de las Sociedades Absorbidas
contenido en el patrimonio de la Sociedad Absorbente, las condiciones financieras y
crediticias del Emisor, una vez completada y perfeccionada la Fusion, seran iguales a las
que tiene el Emisor actualmente.

(d) Lamodificacién al objeto social no disminuye ni altera los derechos de los tenedores de
bonos ni genera impactos en la situacién financiera del emisor, bajo el entendido que
actualmente no cuenta con inversiones en sectores relacionados con gas y carbén y que
desde hace varios afios ha venido adelantdndose por parte de Isagen un cambio de
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politica de la compafiia que busca una generacién 100% limpia y que se materializd con la
venta de Termocentro en 2023.

(e) En caso de que la asamblea de tenedores de bonos no apruebe la propuesta de Fusion,
la Sociedad Absorbente podra ofrecer a los tenedores de bonos las alternativas
contempladas en el articulo 6.4.1.1.42 del Decreto 2555.

Conclusion

Expuestos los efectos financieros y los efectos que tendria la fusién sobre los bonos, Alianza
Fiduciaria, en su calidad de representante legal de los tenedores de bonos, considera que la
fusién y la modificacién al objeto social planteados por el Emisor no generarian un impacto
financiero significativo para los tenedores de bonos en la medida que ni la fusién ni la
modificacién al objeto social, alteran, desmejoran ni modifican las caracteristicas principales
de los valores y no se pone en riesgo el pago de los intereses o el capital puesto que el Emisor
continuara desarrollando las actividades propias de su objeto social sin que se genere una
afectacidn negativa en su capacidad de pago.

Finalmente, se resalta que, en caso de obtener la aprobacién de la asamblea de tenedores de
bonos, el Emisor debera informar al mercado a través del médulo de informacién relevante de
la Superintendencia Financiera de Colombia dicha decision.

Aquella informacién que se requiere publicar por parte de Alianza Fiduciaria S.A. como
representante legal de los tenedores de bonos serd a través de la pagina web
www.alianza.com.co.

El presente documento se suscribe en Bogot3, alos __ dias de abril de 2024.

Atentamente,

FRANCISCO JOSE SCHWITZER SABOGAL
Alianza Fiduciaria S.A.
Como Vocero y Administrador de la RLTB ORDINARIOS ISAGEN
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