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Grupo Energia de Bogota (GEB): Bogota anuncia la venta del
9.4% de la participacion accionaria de la compania

ULTIMAS
NOTICIAS

La Administracion Distrital de Bogota inici6 una fase de exploracion de
mercado para analizar la posibilidad de vender el 9.4% de las acciones que posee
en el Grupo Energia Bogota (GEB).

- Antecedentes de la decision

En el 2016, el Concejo de Bogota -a través del Acuerdo 651 de 2016- habilito la
enajenacion de hasta el 20% del total de las acciones suscritas y pagadas del
GEB. Bajo esa autorizacion, se permitio al Distrito enajenar hasta 1,836 millones
de acciones ordinarias de su propiedad, a través de un programa de
democratizacion de acciones. Por ello, en julio de 2018 se adelant6 un primer
proceso de venta, con una meta inicial de enajenar el 8% de acciones a un precio
fijo de COPS$2,018 por accion (esto representd un multiplo de venta de 1.66 P/VL).
Sin embargo, se abrié la posibilidad de ampliar ese porcentaje hasta el 16%. Como
resultado, la sobredemanda fue de 1.2% y al final el porcentaje de acciones
enajenadas fue el 10.6%, por un monto de COPS1.9 billones.

Tras la enajenacion de 2018, la participacion del Distrito en GEB paso6 de 76.3%
hasta 65.7% y dejo un cupo para futuras democratizaciones del 9.4%. La
composicién accionaria que resulté de esa transaccién se mantiene hasta la
actualidad, dejando el 34.3% de acciones de GEB en los accionistas minoritarios,
que incluyen a Corficolombiana, Porvenir, Colfondos, Proteccion, Skandia y otros
minoritarios y del segmento retail. Esto llevd al nimero de accionistas de la
compania hasta un récord de 11,933 y aument6 la proporcién de acciones en
circulacion y en flotante. Al desagregar a estos inversionistas segan el monto que
compraron en la enajenacion de 2018, los accionistas retail adquirieron la mayor
proporcion con el 28.4% del total, seguido por Porvenir (22.1%), Proteccion (17%),
Corficolombiana (15.5%), Skandia (11.3%) y Colfondos (5.7%).

Grafica 1: Composicion accionaria del Grupo Energia de Bogota (GEB)
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En 2022, el GEB ya intenté6 un proceso de enajenacion por el 9.4% de la
participacion accionaria, pero resulto fallido por condiciones adversas del
mercado. En ese momento, la compaiia habia contratado una banca de inversion
para la valoracion de la compania, la cual habia fijado un precio de referencia de
COPS2,200 por accion. Sin embargo, se decidid suspender anticipadamente el
proceso antes de materializar la venta. En particular, el valor de la acciéon se
ubicaba en COPS$1,970 en agosto de 2022, por debajo del precio minimo de venta
definido en el programa de democratizacion realizado en 2018. Por su parte, la
administracion determind que la situacion adversa en los mercados
internacionales no era favorable y, como consecuencia, para reemplazar esta
fuente de recursos, se aument6 el cupo de endeudamiento del Distrito en 2022.

- Nuevo proceso de enajenaciéon

El 02 de febrero de 2026, el Distrito Capital ha decidido iniciar una nueva
exploracion de mercado para evaluar la enajenacion del 9.4% de participacion
accionaria. En ese contexto, el GEB ha suscrito con su accionista mayoritario un
contrato interadministrativo de mandato con el objeto de gerenciar hasta su
culminacion las etapas subsecuentes del proceso de democratizacion. Estos
recursos -segun la comunicacion oficial- seran empleados por el Distrito para
financiar el presupuesto publico. Con ello, se trata de un estudio preliminar que
permitira evaluar si las condiciones del mercado son favorables para una eventual
operacion. En el caso de materializar esta operaciéon, Bogota mantendra una
participacion mayoritaria en la compania, con el 56.3% del total de acciones de
GEB. Esto garantiza el control estratégico y asegura que las decisiones
fundamentales continten alineadas con el interés publico.

Desde la perspectiva de los accionistas minoritarios, esta transaccion les
permitiria aumentar su exposicion en GEB y fortalecer el segmento de
inversionistas retail. En un posible escenario de enajenacion del total de las
acciones anunciadas por el Distrito, los accionistas minoritarios podrian adquirir
868 millones de acciones (9.4% de las 9,181 millones del total). Asumiendo que los
inversionistas adquieren estas acciones en proporciones similares a las de 2018, la
composicion accionaria resultante seria: 56.3% para el Distrito, 11.7% para
Porvenir, 11.2% para accionistas minoritarios retail, 8.7% para Proteccion, 6.7% de
Corficolombiana, 3.2% para Colfondos y 2.3% para Skandia. Sin embargo, la
composicion final dependera del apetito de los inversionistas en el proceso de
democratizacion, el precio fijado para la transaccion y las politicas de inversion de
las AFP y Corficolombiana.

Por su parte, el GEB mantiene una politica de distribuciéon de dividendos
atractiva, con un promedio historico (2020-2025) del 76.6% de la utilidad neta'y
un crecimiento promedio del dividendo del 7.42% anual entre 2022 y 2025. Esto
muestra la solidez financiera de la compania y la expansion de utilidades desde
2017 -excluyendo el impacto extraordinario del 2021-. En 2025, la compania
distribuyo6 cerca de COPS2.19 billones, de los cuales COPS1.44 le correspondieron
al Distrito y COPS0.75 estuvieron destinados a accionistas minoritarios. En 2026,
se estima que la distribucion de utilidades podria alcanzar los COPS$2.53 billones,
dependiendo de la decision que adoptara la Asamblea de Accionistas
proximamente.
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Grafica 2: Politica de distribucion de utilidades de GEB
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Perspectiva y analisis de mercado

La apuesta por la privatizacion de acciones del GEB busca mejorar la liquidez
bursatil de la compaiiia, diversificar la base de inversionistas y aumentar el
flotante. Con ello, la enajenacion del 9.4% de la capitalizacion de la compania
representaria ingresos para el Distrito de cerca de COPS2.59 billones, asumiendo
el precio actual de negociacion cercano a los COP$3,000 por accion. Asimismo, la
compania busca fortalecer la liquidez de la accién y aumentar las probabilidades
de nuevas inclusiones en indices bursatiles con visibilidad internacional. Desde el
aspecto fundamental, el GEB mantiene un portafolio diversificado de activos en
distribucion y transporte de gas natural y electricidad, tanto en Colombia, como
en Brasil, Perti y Guatemala. El CAGR entre el 2019 y el 2025 se ubica en torno al
8.64% -por encima del promedio de companias del mercado local- y ha
mantenido un flujo de caja constante, especialmente en segmentos del negocio
con baja exposicion a la demanda.

Grafica 3: Evolucion de ingresos de GEB por segmentos
(COP Miles de millones)
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El precio actual de la accion de GEB sobre los COP$3,000 permitiria una
transaccion con términos de intercambio favorables para el Distrito y los
minoritarios. En particular, el precio actual del mercado se ubica en su nivel
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méaximo historico de COPS$3,335, por encima del precio de venta del Gltimo
proceso de enajenacion en 2018 de COPS2,018. Asimismo, este precio de mercado
actual de GEB refleja un rezago frente a nuestro precio objetivo de COPS$4,000. En
términos de multiplos de valoracion, la relaciéon entre precio y valor en libros
alcanza las 1.63 veces, por debajo del multiplo al cual se efectuo la transaccion en
2018 (1.66 veces). Estos elementos sugieren que el momento de mercado es
favorable para los intereses del Distrito y para los accionistas que accedan a la
compra de nuevas participaciones. Para ellos, representa la oportunidad de mayor
exposiciéon a un activo que cotiza a descuento relativo frente a sus pares y que
tiene perspectiva de valorizacion en el mediano plazo. Sin embargo, en el corto
plazo este anuncio podria presionar a la baja la accion, ya que los inversionistas
podrian arbitrar entre el posible precio de referencia de la enajenacion y el precio
de mercado, anticipando el que resulte mas ventajoso. El precio final de la
transaccion se conoceria hasta mayo de 2026 como resultado de la valoracion de
diferentes bancos de inversion y firmas independientes.

Grafica 4: Evolucion del precio de la acciéon de GEB
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como
colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan financiero respalde sus
objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacion que
precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo
2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intenciéon de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de
cualquier forma. Los prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones
expuestas, asi como los andlisis que las acompafan no son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o
alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no
comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria 0 deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccién, dado que se
presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo,
consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su
cuenta, el andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que
se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversion
ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son
Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas. Las opiniones,
estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacién aqui contenida puede ser
objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los autores no esta asociada a los resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y
cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacion como cualquier otro
documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026 Acciones & Valores S.A.



