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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma las Calificaciones
Nacionales de Enel Colombia

Wed 23 Mar, 2022 - 7:36 PM ET

Fitch Ratings - Bogota - 23 Mar 2022: Fitch Ratings afirmé las calificaciones nacionales de
largo y corto plazo de Enel Colombia S.A. E.S.P. (Enel Colombia; antes Emgesa S.A. E.S.P.) en
‘AAA(col)’ con Perspectiva Estable y ‘F1+(col), respectivamente. Al mismo tiempo afirmé las

calificaciones de los Programas de Bonos y Papeles Comerciales en ‘AAA(col)’ y ‘F1+(col).

Las calificaciones reflejan el fortalecimiento del perfil de negocios Enel Colombiay de una
estructura de capital robusta que resulté de la materializacion del acuerdo de fusién entre
sus principales accionistas, Enel Américas S.A. (Enel Américas; A-/Estable) y Grupo de
Energia Bogota S.A. E.S.P. (GEB; BBB/Estable). La fusién de los activos de Emgesa, Codensa
y Enel Green Power en Colombia y Centroamérica en una sola compafiia es vista de manera

positiva por Fitch.

Fitch retiré las calificaciones nacionales de largo y corto plazo de Codensa S.A. E.S.P. debido
a que lacompania dejo de existir tras ser absorbida por Enel Colombia. Los bonos de
Codensa emitidos bajo su Programa de Bonos y Papeles Comerciales en el mercado local
han sido asumidos por Enel Colombia.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Perfil Crediticio Individual: Fitch considera que las calificaciones de Enel Colombia estan
en linea con su calificacion ‘AAA(col)’ y son independientes de las calificaciones de su
accionista mayoritario, Enel Américas, dado que Fitch evalia el incentivo legal, la
contribucién financieray las sinergias operativas realizadas por la companiay la matriz
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como débiles, de acuerdo a su “Metodologia de Vinculo de Calificacion entre Matrizy
Subsidiaria”. Lo anterior dio como resultado que la compania fuera calificada como una

entidad independiente.

Negocio de Generacién en Crecimiento: Fitch considera que el perfil de negocios de Enel
Colombia es mas fuerte tras la culminacién del acuerdo de fusién de Emgesa, Codensay la
adicion de activos de generaciéon renovables en Colombia y Centroamérica, bajo Enel Green
Power. En Colombia se mantiene como la mayor compania de generacion del pais con 3.503
megavatios (MW) de capacidad instaladay la tercera mas grande en electricidad generada,
con 17,7% de la demanda total del pais atendida. En Colombia, tiene una diversificacién
buena de su portafolio que comprende 12 plantas hidroeléctricas, dos térmicas y un parque
solar. La escalay la diversidad de su base de activos le brindan una flexibilidad operacional
mas alta en comparacién con empresas de generacidon mas pequefas y menos
diversificadas, lo cual mejora la predictibilidad de su flujo de caja operativa.

Estructura de Capital Conservadora: Fitch tiene la expectativa que Enel Colombia
mantendra su politica financiera conservadora de bajo apalancamiento y riesgo de tipo de
cambio mitigado. Sobre una base proforma, se espera que la nueva entidad mantenga una
estructura de capital caracterizada por métricas bajas de apalancamiento (deuda total a
EBITDA) y perfil de vencimientos de deuda manejable. Fitch proyecta que el
apalancamiento de la empresa permanezca por debajo de 2,0 veces (x) sobre el horizonte
de calificacion. El tamaio de las inversiones de capital (capex; capital expenditure)
requerido y una politica de dividendos mas demandante presionara el flujo de fondos libre
de la compania sin perjudicar su perfil crediticio. El caso base de Fitch asume un capex de
COPB8,6 billones y una razéon de reparto de dividendos de 90% sobre el horizonte de
calificacion.

Negocio de Distribucion Brinda Estabilidad: Fitch considera que el perfil de negocios de
Enel Colombia serd impactado de manera positiva por la incorporacion del negocio de
distribucion y comercializacién de electricidad en Colombia como parte de su nueva
estructura. Enel Colombia se posiciona como la principal compania de distribucién en
Colombia; atiende aproximadamente 20,7% de la demanda del pais, con 3,7 millones de
clientes al cierre de 2021. Se espera que la naturaleza regulada del negocio de distribucion
adicione estabilidad y predictibilidad a la generacion de flujo de caja. Sobre una base
proforma, Fitch estima que el negocio de la distribucion representara alrededor de un

tercio del EBITDA de la compafiia.
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Exposicion a Riesgo Hidrologico: Enel Colombia mitiga este riesgo a través de la
diversificacion geografica de su matriz de generacion, de la operacion de activos térmicos y
de compras contractuales de energia. La diversificacién en diferentes cuencas permite que
la compania mantenga una generacién de energia estable en épocas de fuertes sequias. Su
politica comercial busca mantener ventas en contratos de alrededor de 80% a 85% de las
ventas totales.

La actual matriz de generacion de Enel Colombia puede exponerla a cierta volatilidad en el
flujo de caja bajo escenarios de condiciones hidrolégicas adversas o interrupciones
mayores en alguna de sus plantas mas grandes, lo cual podria obligarla a comprar energia en
el mercado spot a precios mas altos para cumplir con sus obligaciones contractuales. La
expansion hacia proyectos renovables no convencionales permitira a la compafia
complementar su matriz energética.

DERIVACION DE CALIFICACION

Enel Colombia esta bien posicionada con respecto a pares con calificacidon nacional que
participan en el segmento de generacion eléctrica, como son Isagen S.A. E.S.P. (Isagen),
Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (EPM) y Celsia Colombia S.A. E.S.P. (Celsia Colombia),
todas calificadas en ‘AAA(col)’. Enel Colombia tiene la mayor capacidad instaladay la
estructura de capital mas conservadora dentro de este grupo de pares. Todas estas
empresas se benefician de un flujo de efectivo predecible de las operaciones, derivado de
perfiles comerciales sélidos y estructuras de capital conservadoras.

Fitch espera que en los proximos anos el apalancamiento de Enel Colombia se mantenga
por debajo de 2,0x. Este nivel es conservador para su categoria de calificacién.
Comparativamente, en el mediano plazo, la agencia proyecta el apalancamiento de Isagen
en alrededor de 3,3xy el de Celsia Colombia en 3,0x. El perfil crediticio de EPM se beneficia
de la diversificacion de negocios y geografica, lo cual contribuye a su generacion de flujo de
caja sélidoy predecible. Dada la incertidumbre relacionada con el desarrollo del proyecto
Ituango, las calificaciones de EPM se mantienen en Observacién Negativa.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave empleados por Fitch para el caso particular del emisor incluyen:

--generacion de plantas hidroeléctricas en Colombia se mantiene en 14.000 gigavatios-
hora (GWh) durante el periodo 2022 a 2025;
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--politica comercial mantiene ventas en contratos entre 80% y 85% del volumen de ventas
totales;

--inversiones de capital de alrededor de COPS8,6 billones entre 2022y 2025;

--inyeccion de capital por COP1,5 billones en 2022 para financiar proyectos renovables no
convencionales;

--razén de reparto de dividendos de 90% durante el periodo 2022 a 2025.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
negativa/baja:

--baja en la calificaciéon del soberano de Colombia o Perspectiva Negativa del mismo;

--apalancamiento sostenido superior a 3,5x.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
positiva/alza:

--no es posible un alza en la calificacién ya que esta en el nivel mas alto de |la escala nacional
de Fitch.

LIQUIDEZ

Posicion de Liquidez Sélida: La liquidez de Enel Colombia es adecuada. Se fundamenta en
una posicion de caja saludable, un flujo de caja operativo prospectivo estable y un perfil de
vencimiento de deuda manejable. Sobre una base proforma, Fitch estima que el efectivo
disponible de la compania sumado al flujo de caja operativo proyectado cubrird mas de 2x
sus vencimientos de deuda de corto plazo. El riesgo de refinanciacion de Enel Colombia es
bajo dado un apalancamiento conservador, perfil de vencimiento de deuda manejable y

acceso amplio a fuentes de liquidez.

A diciembre de 2021, la empresa disponia de lineas de crédito no comprometidas por COP4
billones y USD103 millones en una linea de crédito comprometida a 12 meses como apoyo
de liquidez, de ser necesaria. Durante 2022, la compania espera recibir una inyeccion de
capital de COP1,5 billones, adicional a los COP660.000 millones recibidos en 2021 por
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parte de Enel Green Power para financiar la expansion de su base de activos de generacion
renovable no convencional.
PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del(los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepcién se indicara.

Este comunicado es una traduccién parcial del original emitido en inglés por Fitch en su
sitio internacional el 23 de marzo de 2022 y puede consultarse en la liga
www.fitchratings.com. Todas las opiniones expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

REFERENCIAS PARA FUENTES DE INFORMACION RELEVANTES CITADAS EN
FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Las fuentes principales de informacién usadas en el analisis son las descritas en los Criterios
Aplicados.

CONSIDERACIONES DE LOS FACTORES ESG

A menos que se indique lo contrario en esta seccidn, el puntaje mas alto de relevancia
crediticia de los factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en
inglés) es de 3. Los aspectos ESG son neutrales para el crédito o tienen un impacto
crediticio minimo en la entidad, ya sea debido a la naturaleza de los mismos o a la forma en
gue son gestionados por la entidad.

Para obtener mas informacién sobre los puntajes de relevancia ESG, visite

www.fitchratings.com/esg.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Diciembre 2,2021);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020);

--Metodologia de Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria (Marzo 8, 2022).

INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR:
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--Enel Colombia S.A. E.S.P. (antes Emgesa S.A. E.S.P.);

--Programa de Emisiéon de Bonos Ordinarios y Papeles Comerciales hasta por COP4,4

billones;

--Programa de Emision de Bonos Ordinarios y Papeles Comerciales hasta por COP4,6
billones.

NUMERO DE ACTA: 6680
FECHA DEL COMITE: 22/marzo/2022
PROPOSITO DE LA REUNION: Revisién Periddica.

MIEMBROS DE COMITE: Saverio Minervini (Presidente), Joe Bormann, Sergio Rodriguez,
Natalia O'Byrne Cuéllar, Lincoln Webber, Juana Liévano, Wellington Senter.

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:

https://www.fitchratings.com/es/region/colombia.

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de
Valores constituye una opinién profesional y en ningin momento implica una
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de
cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificacién Fitch Ratings
considerd los aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de
conformidad con el articulo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los articulos
2.2.2.2.2.y2.2.2.2.4, respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

El presente documento puede incluir informacion de calificaciones en escala internacional
y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta informacion es de caracter publicoy
puede estar en un idioma diferente al espanol. No obstante, las acciones de calificacién
adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores Unicamente
corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones solo se

mencionan como referencia.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO
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AAA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AAA' indican la maxima calificacién asignada por
Fitch en la escala de calificacién nacional de ese pais. Esta calificacién se asigna a emisores u

obligaciones con la expectativa mas baja de riesgo de incumplimiento en relacién a todos
los demas emisores u obligaciones en el mismo pais.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de
incumplimiento en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de
incumplimiento difiere sélo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las mas altas
calificaciones del pais.

A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de
incumplimiento en relacidon a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,
cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas pueden afectar la capacidad de
pago oportuno en mayor grado que lo haria en el caso de los compromisos financieros
dentro de una categoria de calificacion superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BBB' indican un moderado riesgo de
incumplimiento en relacidon a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,
los cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas son mas probables que afecten
la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos financieros que se

encuentran en una categoria de calificacion superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BB' indican un elevado riesgo de incumplimiento en
relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Dentro del contexto del pais, el
pago es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago oportuno resulta mas vulnerable

a los cambios econdmicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento
significativamente elevado en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Los
compromisos financieros se estan cumpliendo pero subsiste un limitado margen de
seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo esta condicionada a un entorno
econdmico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones individuales, esta
calificacion puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un potencial
de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales 'CCC' indican que el incumplimiento es una
posibilidad real. La capacidad para cumplir con los compromisos financieros depende

exclusivamente de condiciones econémicas y de negocio favorables y estables.
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CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna indole
parece probable.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es
inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinién de Fitch Ratings el
emisor ha experimentado un "incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no
subsanado de un bono, préstamo u otra obligacién financiera material, aunque la entidad no
estd sometida a procedimientos de declaracién de quiebra, administrativos, de liquidacién u
otros procesos formales de disolucion, y no ha cesado de alguna otra manera sus
actividades comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en
incumplimiento.

E(col). Descripcion: Calificacién suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de
la calificadora, no presenten informacién adecuada.

Nota: Los modificadores "+" 0 "-" pueden ser anadidos a una calificacion para denotar la
posicion relativa dentro de una categoria de calificacién en particular. Estos sufijos no se

anaden a la categoria 'AAA, o a categorias inferiores a'CCC..

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO

F1(col). Las Calificaciones Nacionales 'F1' indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno
de los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo
pais. En la escala de Calificacion Nacional de Fitch, esta calificacion es asignada al mas bajo
riesgo de incumplimiento en relacién a otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez
es particularmente fuerte, un "+" es anadido a la calificacion asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales 'F2' indican una buena capacidad de pago oportuno
de los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo
pais. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan grande como en el caso de las

calificaciones mas altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales 'F3' indican una capacidad adecuada de pago
oportuno de los compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el
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mismo pais. Sin embargo, esta capacidad es mas susceptible a cambios adversos en el corto
plazo que la de los compromisos financieros en las categorias de calificacién superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican una capacidad incierta de pago oportuno de
los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais.
Esta capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones financieras
y econémicas de corto plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es

inminente.

RD(col). Las calificaciones Nacionales 'RD' indican que una entidad ha incumplido en uno o
mas de sus compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones

financieras. Esta categoria sélo es aplicable a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o
inminente.

E(col). Descripcién: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de

la calificadora, no presenten informacién adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccién en que una calificacién podria posiblemente
moverse dentro de un periodo entre uno y dos afnos. Asimismo, reflejan tendencias que alin
no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacién, pero que podrian
hacerlo si contintan. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con

Perspectivas Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacién
cambie y la posible direccién de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando
una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolucion”, si la calificacion

puede subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacion es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente
resuelta en un corto periodo. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en
ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificacion son indeterminadas. El periodo
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de Observacion es tipicamente utilizado para recoger mas informaciény /o usar

informacion para un mayor analisis.

RATING ACTIONS
ENTITY /DEBT ¢ RATING < PRIOR
CodensaS.A.E.S.P. ) ) AAA(col) Rating
ENacLP Retiro (col) Retiro
Outlook
Stable
. . F1+(col)
ENac CP Retiro (col) Retiro
senior unsecured AAA(col)
ENacLP  AAA(col) Afirmada
senior unsecured F1+(col)
ENacCP F1+(col) Afirmada
Enel Colombia S.A.E.S.P. BBB Rating
LTIDR  BBB Rating Outlook Stable
Outlook
Negative
Afirmada
BBB Rating
LCLTIDR  BBB Rating Outlook Stable
Outlook
Stable
Afirmada
. AAA(col) Rating
ENacLP  AAA(col) Rating Outlook Stable
Outlook
Stable
Afirmada
F1+(col)

ENac CP F1+(col) Afirmada
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Informacion adicional disponible en www.fitchratings.com/site/colombia.

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

Non-Financial Corporates Exceeding the Country Ceiling Rating Criteria (pub. 08 Jan 2021)
Corporate Rating Criteria (pub. 15 Oct 2021) (including rating assumption sensitivity)
Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub. 01 Dec 2021)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria

providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.0.2 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Enel Colombia S.A.E.S.P. EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER
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subsidiaria de Fitch Ratings, Inc. Esta ultima es la entidad registrada ante la Comisién de
Valores de EE.UU. (U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organizacion que
Califica Riesgo Reconocida Nacionalmente (Nationally Recognized Statistical Rating
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a https://www.fitchratings.com/site/regulatory) y, por lo tanto, no esta autorizada a emitir
calificaciones en representacién de la NRSRO.
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