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Fitch: Fusión de Isagen con accionista es Neutral para sus 
Calificaciones de Riesgo 

 

 

Fitch Ratings  Chicago/Bogotá - (Junio 2, 2017): Fitch Ratings considera que la fusión de Isagen 
S.A. E.S.P (Isagen: Calificación nacional de largo plazo ‘AAA(col)/Perspectiva Estable), con el 
vehículo utilizado por Brookfield para su adquisición, es neutral para las calificaciones de la empresa. 
 
Las expectativas de Fitch sobre el perfil crediticio de Isagen permanecen inalteradas como resultado 
de la fusión anunciada. Sin embargo, la agencia monitoreará cualquier incremento eventual de 
distribuciones a sus accionistas que pudiera presionar la generación de flujo de caja libre (FCL) y 
perfil crediticio de Isagen. En términos proforma, una vez se complete la transacción, la entidad 
absorberá alrededor de COP6,5 billones de un crédito con el accionista (Shareholder Loan, SHL por 
sus siglas en inglés) que el vehículo mantiene con BRE Colombia Hydro Investments Limited. Esta 
obligación implicará pagos de intereses trimestrales para Isagen que podría capitalizar. 
 
Fitch no considerará este SHL de Isagen como parte de la deuda financiera sino como patrimonio 
para sus métricas crediticias, dado que es subordinado, con pago de intereses que podrían ser 
capitalizados, sujeto solo a la solicitud de Isagen, así como con un período de maduración superior al 
de la deuda financiera actual de la empresa, además de la obligación de convertir este instrumento a 
acciones comunes si ocurriese una toma de posesión o un evento de insolvencia de Isagen. 
 
Fitch considera que los intereses económicos de Brookfield, como el accionista controlador de la 
entidad que sirve como prestamista, están alineados con sus intereses como accionista. El SHL 
tendrá una subordinación contractual, dado que estará subordinado a todas las obligaciones 
financieras de Isagen. Adicionalmente, hasta que las obligaciones financieras de la empresa sean 
canceladas en su totalidad, el prestamista no podrá forzar el pago del SHL, ni tomará acciones para 
acelerar ni hacer cumplir sus derechos para ejercer alguna de las provisiones previstas para cobrar 
esta obligación.  
 
Fitch también incorpora en su análisis la característica de PIK permanente (Pago en Especie PIK –
for-life) del SHL, dado que el instrumento no implica una obligación para pagar intereses por parte de 
Isagen. El acuerdo de crédito establece que, con una antelación de 5 a 10 días antes del vencimiento 
del pago de intereses, Isagen puede solicitar que se capitalicen y se sumen a la porción no pagada 
del SHL que vence en 2032. La fecha de maduración del SHL que fue establecida para el 31 de 
marzo de 2032, luego de que maduren todas las obligaciones financieras actuales de Isagen, así 
como la obligación de convertir el capital e intereses del SHL a acciones ordinarias de Isagen si se 
presentara un evento de insolvencia de la empresa, refuerza la característica de patrimonio del 
instrumento.  
 
Las calificaciones de Isagen reflejan la expectativa de Fitch de que sus métricas crediticias sigan 
fortaleciéndose dada la generación operativa esperada mayor y la reducción de los requerimientos 
de inversiones de capital en el futuro. Las calificaciones incorporan la expectativa de que la 
generación de EBITDA de la empresa se situará alrededor de COP1,2 billones en el mediano plazo, 
lo cual se reflejará en un apalancamiento tendiendo hacia niveles alrededor de 2,5 veces (x) durante 
2017 a 2019. Entre los factores que podrían derivar en una acción negativa de calificación se 
encuentra un cambio en la estrategia de la empresa, que se refleje en un debilitamiento de su 
generación de flujo de caja, o que resulte en un plan más agresivo en términos de apalancamiento.  
 
El 1 de junio de 2017, los accionistas de Isagen aprobaron la fusión por absorción con BRE Colombia 
Holdings S.A.S la entidad que Brookfield Renewable Partners, su accionista controlador, constituyó 
en Colombia para adquirir a Isagen en 2016. La empresa espera que la transacción se complete en 
el remanente de 2017, luego de obtener las aprobaciones regulatorias respectivas. 
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