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Buenos dias y gracias por acompafiarnos hoy en nuestra conferencia telefénica con inversionistas. Mi
nombre es Daniele Caprini, soy CFO de Emgesa y Codensa, y hoy presentaré los resultados financieros
y operativos de los primeros nueve meses de 2017.

Es importante recordar que originalmente hemos traducido las cifras en pesos colombianos, nuestra
moneda funcional, a ddélares de los Estados Unidos para su conveniencia. Hemos utilizado la tasa de
cambio promedio para los primeros nueve meses de 2017 para convertir todos las cifras del estado de
resultados, las cifras de flujo de caja, asi como los precios, incluidos los de periodos anteriores, y la tasa
de cambio al 30 de septiembre de 2017 para convertir todas las cifras del balance, incluyendo las de
periodos anteriores. Esto es para evitar cualquier efecto de tasa de cambio en las variaciones
porcentuales entre periodos.

Como siempre, tendremos una sesidn de preguntas y respuestas al final de esta presentacion, y podran
descargar la presentacion desde nuestros sitios web.

Ahora, por favor acompafienme a la diapositiva 3 para comenzar. Comencemos con los aspectos mas
destacados del periodo:

La Utilidad Neta total generada por Emgesa y Codensa durante los primeros nueve meses de 2017
alcanzo USS$390 millones, un 10,8% mas que en el mismo periodo de 2016 como resultado de una
combinacion de efectos, entre ellos:
- Mayor margen de distribucion, de conformidad con la incorporacién de la operacién de EEC
en octubre de 2016 y una recuperacion en el crecimiento de la demanda de energia en el area
de operacidn de Codensa;
- Disminucién en los ingresos del negocio de generacion debido principalmente a menores
precios en el mercado spot en comparacion con el mismo periodo 2016, y
- El bajo costo promedio de la deuda, como consecuencia de la fuerte disminucidn en el indice
de precios al consumidor o IPC, al que se indexa una gran parte de los cupones de deuda de las
compafiias.

Es importante destacar que Emgesa mostrd un crecimiento en el ingreso neto en comparacion con el
mismo periodo en 2016, por primera vez en 2017, lo que muestra el éxito de la estrategia de la
compafia en un escenario de bajos precios de la energia.

El 31 de agosto, Standard and Poors reafirmé la calificacion crediticia de Emgesa en “BBB” y modificd
la perspectiva a estable desde negativa, en base a su expectativa de que la controladora Enel Américas
la respaldaria en un escenario de estrés soberano, considerando que Emgesa es filial central.
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Ahora, vayamos a la diapositiva 4 para revisar la actualizacién regulatoria para el tercer trimestre de
este afio.

En el negocio de Generacidn, la CREG emitio la Resolucién 140/2017 en septiembre, definiendo la
metodologia para calcular el nuevo Precio de Escasez Marginal aplicable al Cargo por Confiabilidad, asi
como el procedimiento de transicidn de la metodologia actual, especialmente para aquellos
generadores que habian asignado previamente Obligaciones energéticas firmes (OEF). Esta resolucion
es parte de las nuevas regulaciones que buscan ajustar el funcionamiento de la carga de confiabilidad,
siguiendo la leccion aprendida del fendmeno de El Nifio de 2016.

Asimismo, la CREG también emitié el Proyecto de Resolucién 055/2017, que propone una modificacion
a las reglas de asignacion de Obligaciones de Energia Firme para las plantas existentes, al cambiar a un
sistema de subasta que asignaria el Cargo de Confianza con un precio eficiente.

Finalmente, con respecto al mercado de distribucion de gas, la CREG publicé la Resolucién 114/2017,
que regula los aspectos comerciales del mercado mayorista de gas y recopila todas las reglas previas
aplicables a las negociaciones de suministro y transporte de gas natural.

No hubo cambios normativos importantes para el negocio de distribuciéon, y seguimos esperando la
resolucidn final que definira la nueva metodologia de remuneracion para la tarifa regulada. Esperamos
que la CREG finalmente la publique durante el dltimo trimestre del afio y no serd muy diferente de la
propuesta preliminar emitida a principios de este afio.

Continuemos con los principales resultados operativos de nuestras compaiiias en la diapositiva 5.

En el negocio de generacion, la capacidad instalada a finales de septiembre de 2017 totalizaba 3.509
MW y se mantuvo sin cambios con respecto a diciembre de 2016.

La generacidn neta de la compafia durante los primeros nueve meses de 2017 registré un resultado
similar al observado hace un afo, con una ligera disminucién de 0.1% anual.

La generacion con plantas hidroeléctricas aumenté un 7% comparado con los primeros nueve meses
de 2016, mientras que la generacion térmica mostré una disminucion del 83.4% a 148 GWh. Esto se
explica por la importante recuperacién observada en la hidrologia colombiana durante el afio en curso
con flujos hidricos por encima del promedio histdrico en todo el pais, en comparacidn con el fuerte
Fenédmeno de El Nifio vivido hace un afio. Por lo tanto, el 98.7% de la generacion total de Emgesa se ha
basado en fuentes hidricas durante 2017, en comparacion con el 92.2% de hace un afio.

Con esta produccién, Emgesa representd el 22,9% de la generacion total del sistema durante los
primeros nueve meses de 2017, siendo el segundo generador del pais.

Las ventas de energia durante los primeros nueve meses del afio cayeron 1.4% a 13.635 GWh, explicado
principalmente por la estrategia de la compaiiia para disminuir las ventas en el mercado spot en un
40% debido a los precios bajos, que promedié USD S 34 / MWh en 2017 en lo que va de afio, y aumentar
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las ventas a través de contratos en un 12.5%. Al mismo tiempo, la compafiia disminuyd las compras de
energia en un 6,3% para cubrir una mayor proporcion de las ventas totales con generacién propia de
energia hidroeléctrica, dada la alta hidrologia.

En cuanto a los resultados del negocio de distribucion, la energia distribuida por Codensa a septiembre
de 2017 totaliz6 10.956 GWh equivalente a un incremento del 1% en comparacidon con el mismo
periodo de 2016. Si bien el efecto de la consolidacidn de la CEE impulsa el crecimiento observado en la
energia servida, es importante destacar que el crecimiento de la demanda de Codensa como operador
de red ha mostrado un comportamiento positivo al final del tercer trimestre. Los efectos anteriores
lograron compensar el menor nivel de energia distribuida a través de los peajes, que se explica por los
cambios en los habitos de consumo de los grandes clientes no regulados que implementaron nuevas
tecnologias de cogeneracion y de eficiencia energética desde la campafia de ahorro de energia del afio
pasado lanzada por el gobierno.

La energia distribuida a través de la red de Codensa representé el 22.4% de la demanda nacional total
durante los primeros nueve meses de 2017, posicionando a Codensa como la segunda compafiia de
distribucion mas grande del pais.

El total de clientes atendidos por Codensa ascendié a 3,31 millones y crecid un 2% desde diciembre de
2016, lo que equivale a unas 66.000 nuevas conexiones.

Ahora, por favor, Unanse a mi en la diapositiva 6 para analizar nuestros resultados financieros.

El margen bruto de Emgesa se situé en US$575 millones durante los nueve primeros meses de 2017,

presentando un descenso del 1,3% comparado con el mismo periodo de 2016. Este fue el resultado de:
- Una reduccién de 8.6% en los ingresos operativos explicado principalmente por precios de la
energia significativamente mas bajos en el mercado spot, acompafiados por una disminucién
en el volumen total de energia vendida.
- Una reduccion del 20.4% del costo de ventas dado por una combinacién de compras de
energia mas bajas a precios mas bajos en el mercado spot, y una fuerte disminucién en los
costos de combustible debido a una menor generacion térmica.

Los costos fijos durante el periodo también disminuyeron 2.5% principalmente debido a un menor
impuesto a la riqueza y costos de seguros, parcialmente compensados por un mayor costo laboral.
Como resultado de lo anterior el EBITDA cayé 1.2%.

Por el contrario, los ingresos netos aumentaron un 8,2% Afio a Afio a US $ 232 millones, explicados por:
- Un menor nivel de IPC durante 2017 en comparacion con 2016 en el que una gran parte de
los cupones de deuda de la empresa estdn indexados para acompafar un menor saldo de
deuda promedio durante todo el afio, causando una caida del 24,9% en los gastos financieros
netos.

- Una tasa impositiva efectiva menor derivada de la reforma tributaria implementada en 2017.

Codensa: Cra 13 A # 93 — 66 — Bogota, Colombia — (571) 601 6060 - www.codensa.com.co
Emgesa: Cra 11 # 82 — 76 — Bogota, Colombia — (571) 219 0330 -_www.emgesa.com.co



http://www.codensa.com.co/
http://www.emgesa.com.co/

codensa emgesa

Grupo Enel
Finalmente, la deuda neta disminuyd 3.7% a US $ 1.250 millones, lo que refleja una menor inversién de
capital y una mayor generacion de efectivo desde la finalizacién de El Quimbo.

Ahora revisaremos los aspectos financieros mas destacados de Codensa en la diapositiva 7.

El margen bruto de Codensa aumentdé en un 14,1% durante los primeros nueve meses de 2017,
alcanzando los US $ 500 millones de ddlares. Esta mejora de margen se explica por:
- La incorporacién del mercado de la CEE, que fue absorbida por Codensa en octubre de 2016.
- Incremento en la tarifa regulada debido a la incorporacion de nuevos activos remunerados de
alto voltaje como la subestacion de Bacata, asi como la indexacidn de la tarifa a PPI al que el
segmento de distribucién estd indexado. Ademas, la indexacién del IPC del componente
minorista apoyd el aumento.
- Un aumento del 8,9% en los costos de operacién, como resultado de mayores compras de
energia esperadas debido a las ventas de energia adicionales luego de la absorcién de EEC, pero
potencialmente mitigadas por un menor costo promedio de compras de energia debido a los
precios spot mas bajos.

Cabe destacar que los servicios de valor agregado aumentaron sus ingresos en un 13,6% en el periodo
analizado.

Los costos fijos aumentaron en un 19.3%, impulsados principalmente por
-El efecto de la fusidn CEE explicado principalmente por la naturaleza rural de la CEE que implica
una mayor dispersioén del cliente.
-La temporada de invierno presentada en el primer trimestre del afio, e
-Indexacién de otros costos para CPl, como el personal.

Como resultado de lo anterior, el EBITDA alcanzé un total de US $ 392 millones en el periodo,
aumentando en un 13.4% en comparacién con el mismo periodo de 2016.

La utilidad neta aumentd 14.8%, debido a la combinacidn de: EBITDA positivo, aumento de 5.7% en los
gastos financieros netos principalmente debido a mayores saldos de deuda promedio, parcialmente
compensados por tasas de interés promedio mds bajas impulsadas por la disminucién de la
participacién en el IPC; y una tasa efectiva menor en comparacién con el mismo periodo del afio
anterior.

La deuda neta de Codensa aumentd 41.7% en comparacién con el cierre de 2016 explicado por la
ejecuciéon del importante plan de inversion que continlda excediendo los Fondos provenientes de la
Operacién de la compaiiia. Ademas, el pago de dividendos, incluidos los dividendos extraordinarios
pagados sobre las ganancias netas de EEC devengadas durante el afio 2010 hasta el periodo 2016,
redujeron los fondos disponibles para la compafiia.

Ahora resumiremos los resultados financieros de Colombia en la diapositiva 8.
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Teniendo en cuenta los resultados financieros explicados anteriormente para los negocios de
Generacion y Distribucidn. El EBITDA agregado de Colombia totalizé US $ 915 millones, aumentando
un 4,7% con respecto al mismo periodo de 2016, respaldado principalmente por el crecimiento del
negocio de distribucién. Los gastos financieros netos mostraron una disminucién importante del 18,7%,
en gran medida debido a las menores tasas de interés, que contribuyeron de manera importante al
aumento del 10,8% en la utilidad neta en los primeros nueve meses del afio.

La generacion de flujo de efectivo de Emgesa en la diapositiva 9 muestra que el EBITDA de Emgesa
ascendid a USD $ 522 millones de ddlares. El capital de trabajo neto redujo el efectivo en USD $ 93
millones, los gastos financieros pagados en US S 94 millones y los impuestos en USD $ 129 millones.
Como resultado, los Fondos de Operaciones fueron de USD $ 206 millones. EI CAPEX ascendid a USD S
39 millones, de los cuales el 65% se destind al crecimiento, principalmente a las inversiones restantes
de El Quimbo, y el resto al mantenimiento. Finalmente, el flujo de caja libre fue positivo en US $ 167
millones de ddlares. Después de pagar US S 138 millones en dividendos, el Flujo de caja neto durante
los primeros nueve meses del afio actual fue positivo en USD $ 30 millones.

Ahora repasemos la generacién de flujo de efectivo de Codensa.

Al pasar al flujo de Caja de Codensa, el EBITDA ascendié a USD $ 393 millones de délares. El capital de
trabajo neto redujo el efectivo en USD S 81 millones, los gastos financieros en US $ 30 millones y los
impuestos pagados en USD $ 119 millones. Como resultado, los fondos de las operaciones fueron de
USD $ 164 millones.

El gasto de capital total durante los primeros nueve meses del afio alcanzé USD S 157 millones, de los
cuales el 69% se destind a proyectos de crecimiento, con el objetivo de mejorar la calidad del servicio,
lo que resulté en un flujo de caja positivo de US $ 6 millones. Después de que se pagaron dividendos
netos de US $ 140 millones, el flujo de efectivo neto fue negativo en USD S 133 millones.

Unase a mi en la diapositiva 11 para revisar el desglose de la deuda bruta del pais

A septiembre de 2017, la deuda bruta de Emgesa ascendia a USD $ 1,4 mil millones, disminuyendo en
un 5,8% en comparacién con diciembre de 2016.

Alo largo de 2017, Emgesa pagd USD58 millones de ddlares en un vencimiento de bonos en febrero,
de los cuales refinancid solo USD35 millones de ddlares a través de un préstamo bancario sintético de
un afio de duracién. Ademas, en junio, la empresa pagd un vencimiento de préstamo bancario de US $
43 millones en su totalidad con efectivo en caja.

El costo promedio de la deuda en Emgesa en el periodo analizado disminuyé del 11.1% en los primeros
nueve meses de 2016 al 8.3% en los primeros nueve meses de 2017, explicado principalmente por los
menores niveles de IPC registrados a lo largo del afio en comparacion con el mismo periodo de 2016.
El 66% de los cupones de la deuda pendiente de pago de la compaiiia a septiembre de 2017 estaban
indexados al IPC. Ademas, la retencion fiscal aplicable al bono internacional de Emgesa se redujo en
2017 del 14% a menos del 4%, lo que contribuye a un menor costo financiero en ese instrumento.
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Para el negocio de distribucion, a septiembre de 2017, la deuda bruta de Codensa ascendia a USD $
627 millones, un aumento del 13,6% en comparacion con diciembre de 2016, ya que aumentd la deuda
adicional en marzo y junio mediante colocaciones de bonos locales para financiar una parte de su plan
Capex para 2017.

El costo promedio de deuda de Codensa en el periodo analizado disminuyé de 11.9% en el periodo de
enero a septiembre de 2016 a 8.3% en los primeros nueve meses de 2017, como consecuencia de
menores niveles de inflacion en los cuales los cupones de 35% de su deuda total como de septiembre
de 2017 fueron indexados a, y de las tasas de interés significativamente mas bajas logradas en los
nuevos bonos emitidos en marzo y junio.

Tenga en cuenta que el 100% de la deuda tanto de Emgesa como de Codensa se mantiene en pesos
colombianos, ya sea directamente a través de swaps de monedas cruzadas, considerando que los
activos y margenes de las compaiiias tienen poca o ninguna exposicién a monedas extranjeras.

La liquidez total en Emgesa y Codensa alcanzd los 2.100 millones de ddlares, sumando saldos de
efectivo y lineas de crédito no comprometidas con bancos locales e internacionales.

Por favor, Unase a mi en la diapositiva 12 para los comentarios finales.

Como ha podido observar a lo largo de la presentacion, la operacidn del Grupo Enel en Colombia en
conjunto mantuvo los resultados positivos durante los primeros nueve meses de 2017, producto de
nuestras lineas de negocio:

- El negocio Dx mantiene un crecimiento constante durante los primeros nueve meses de 2017,
explicado principalmente por la incorporacién de Codensa del mercado de EEC, una tendencia positiva
en la demanda de energia y la introduccion de eficiencias de costos en la operacién absorbida, y

-El negocio de Gx mostrd un crecimiento positivo en el Ingreso Neto, como resultado de una estrategia
comercial positiva orientada a optimizar las ventas de energia a través de contratos en un entorno de
bajo precio spot, eficiencias operacionales adicionales y una reduccidn importante en los gastos
financieros.

También cabe destacar que hemos ejecutado un gasto de capital agregado por US $ 196 millones de
ddlares, que se ha centrado principalmente en el negocio de distribucidn, y especialmente en la mejora
de la calidad del servicio y la modernizacién de nuestra red, buscando siempre la excelencia en el
servicio y confiabilidad de la red existente. Un gran ejemplo es la Subestacion Nueva Esperanza, que
entrd en operaciones y ahora es un activo clave para servir energia a nuestros clientes con un estandar
de calidad estandar y confiabilidad mas alto.

Esto finaliza nuestra presentacion de hoy, muchas gracias por su atencién, y no dude en ponerse en
contacto conmigo o con el equipo de Relaciones con Inversores en cualquier momento si necesita mas
informacioén.
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Ahora abriremos la convocatoria para la sesidn de preguntas y respuestas. Tendremos representantes
de otras areas de la compafiia uniéndose a nosotros para la sesién de preguntas y respuestas. La
transcripcién de la conferencia telefdnica y la sesidén de preguntas y respuestas estaran disponibles en
nuestras paginas web en los préximos dias.

Gracias, comenzaremos ahora la sesion de preguntas y respuestas.
La primera pregunta proviene de BTG Pactual:

BTG Pactual: Sr. Caprini gracias por la presentacion tengo dos preguntas sobre la resolucién CREG 140,
entiendo que esta metodologia toma como entrada el costo variable de la planta en Colombia y elige
los mas eficientes y reconoce los costos marginales de generacién para plantas que tienen carga de
confiabilidad. Primero, quiero saber si se siente cdmodo con la nueva metodologia y qué tan bien se
encuentra su planta en el espectro de costos variables versus un nivel aproximado de un nuevo precio
de escasez marginal, y la segunda quiero saber si esta nueva metodologia reafirma su interés en operar
instalaciones termoeléctricas en el pais y si ve mds oportunidades utilizando este tipo de tecnologia, ya
qgue una de las variables mas riesgosas se conocié con esta CREG 140, gracias.

Sr. Caprini: En cuanto a la primera pregunta sobre si nos sentimos cdmodos con la nueva metodologia,
la respuesta es si, creemos que es una buena metodologia que incluye un criterio eficiente para calcular
el precio marginal de escasez (escasez) y la segunda pregunta que fue para el nuevo desarrollo de varios
proyectos, el precio de escasez es solo uno de los temas que tenemos que tener en cuenta, asi que
veremos en la evolucion del mercado si esta es una buena oportunidad para desarrollar mas proyectos
como ese.
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