Duff & Phelps de Colombia S.A.

Sociedad Calificadora de Valores

DUFF & PHELPS DE COLOMBIA SOCIEDAD CALIFICADORA DE VALORES
ASIGNO LA CALIFICACION “AAA” A LA DEUDA CORPORATIVA DE EMGESA
S.A. E.S.P Y RATIFICO LAS CALIFICACIONES “AAA” (TRIPLE A) ASIGNADAS A
LAS EMISIONES DE BONOS EFECTUADAS POR EMGESA S.A. ES.P. POR
MONTOS DE CUATROCIENTOS MIL MILLONES DE PESOS ($400.000.000.000),
DOSCIENTOS CINCUENTA MIL MILLONES DE PESOS (5$250.000.000.000) Y DEL
PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION DE BONOS ORDINARIOS POR
SETECIENTOS MIL MILLONES DE PESOS, QUE SE AMPLIARA DE
$700.000.000.000 A UN BILLON NOVECIENTOS MIL MILLONES ($1.900.000.000.000)

Bogota, 20 de mayo de 2009. El Comité Técnico de Calificacion de Duff & Phelps de Colombia S.A.
Sociedad Calificadora de Valores, en reunion del dia de hoy, después de efectuar el correspondiente
estudio y andlisis, con ocasiéon de la asignacion de la calificacion de la Deuda Corporativa de Emgesa
S.A. E.S.P., asigno6 la calificacion “AAA” (Triple A), segin consta en el Acta No. 1139 de la misma
fecha. Asimismo y con ocasion de la revision periodica de las calificaciones de las Emisiones de Bonos
efectuadas por Emgesa S.A. E.S.P. por montos de cuatrocientos mil millones de pesos
($400.000.000.000), doscientos cincuenta mil millones de pesos ($250.000.000.000) y del Programa de
Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios por setecientos mil millones de pesos, que se ampliara de
$700.000.000.000 a un billéon novecientos mil millones ($1.900.000.000.000), ratifico las calificaciones
“AAA” (triple A) asignadas a las mismas, decision consignada en el Acta No. 1140 de la misma fecha.

Al respecto, es necesario precisar que las emisiones calificadas en esta categoria se consideran con la mas
alta calidad crediticia. Los factores de riesgo son practicamente inexistentes, segiin escala de calificacion
de Duff & Phelps de Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores.

La calificacion asignada de Emgesa refleja la solida posicion competitiva que ésta posee en el mercado
colombiano y la diversificacion de su portafolio de activos, su adecuado perfil financiero, la acertada
estrategia comercial y de negocios, el alto grado de compromiso del Grupo Endesa con sus inversiones en
Colombia, a través de la transferencia continua de “know how”, experiencia y buenas practicas.

La solida posicion competitiva de Emgesa en el pais esta soportada por su significativa participacion en el
mercado y por su mas balanceado portafolio de activos. Actualmente, Emgesa es la empresa de
generacion de energia mas grande del pais con una participacion del 21% en la capacidad instalada
nacional. Igualmente, la calidad de sus activos, la complementariedad de las cuencas hidroldgicas y la
diversificacion en su mix de generacion (82% hidro-18% térmico) permite que la compaiiia sea mas
flexible y esté menos expuesta ante las variaciones en la hidrologia del sistema.

La acertada estrategia comercial de Emgesa se ha visto reflejada en la estabilidad financiera del negocio.
Aunque el negocio de generacion de energia es una actividad mas vulnerable a los cambios del entorno
climatolégico, la administracion de Emgesa ha demostrado una gestion muy firme y conservadora del
margen operacional del negocio, permitiendo generar flujos de caja razonablemente estables.

El perfil financiero de Emgesa es considerado apropiado para la categoria de calificacion asignada. La
empresa registra unos margenes de EBITDA sanos y acordes con el negocio y unos adecuados
indicadores de cobertura de la deuda. Asimismo, presenta una posicion de liquidez robusta. Pese a lo
anterior y para hacer frente a una eventual contraccion de los mercados crediticios, la compaiiia, a finales
del 2008 revisé su politica de liquidez e incrementd sus niveles de caja de forma importante, para
garantizar la atencion oportuna de sus obligaciones durante el afio 2009, iniciativa considerada prudente a
juicio de Duff & Phelps de Colombia. A marzo de 2009, la relacion Deuda Total Ajustada/ EBITDAR
Operativo de los Gltimos doce meses era de 1,92 veces y, al considerar la caja que mantenia la compaiiia
a esta fecha, como dicho indicador se reducia a 1,15 veces.

Actualmente, Emgesa posee un importante plan de expansion, que incluye la ejecucion de la
Hidroeléctrica EI Quimbo en un periodo de construccion de cinco afios y una inversion cercana a los
US$750 millones, con la cual la compafiia aumentara su capacidad instalada en 396 MW adicionales. Si



bien este proyecto fortalecera la posicion competitiva de Emgesa, se estima que el 80% de su financiacion
se hard con recursos contratados via endeudamiento, lo que puede llevar a un debilitamiento de las
medidas de proteccion a la deuda, a niveles que no deben superar las 2,2 veces en los préximos afios,
niveles compatibles con su rango de calificacion.

Es de destacar que el alto grado de compromiso del Grupo Endesa en sus inversiones ha contribuido
positivamente al desempefio operacional y financiero de Emgesa. El Grupo Endesa es considerado como
el Grupo distribuidor, generador y comercializador de energia mas grande de Espafia y América Latina.
Ademas, en Colombia, se ha caracterizado por tener un amplio conocimiento del sector eléctrico.

Historicamente, la preservacion de niveles de apalancamiento conservadores y compatibles con el
sostenimiento de su calidad crediticia ha sido una prioridad para la administracion de Emgesa, que ha
regido sus actuaciones en esta direccion. Lo anterior, aunado a las buenas perspectivas del sector en
Colombia, soporta la perspectiva estable asignada a las calificaciones de las emisiones de Emgesa.

CONTACTOS:
Glaucia Calp +57 (1) 326 9999 Ext. 1110, calp@dcrcolombia.com.co
Bibiana Acuiia Castillo 57 (1) 326 9999 Ext. 1130, bacuna@dcrcolombia.com.co

La calificacion de riesgo crediticio de Duff & Phelps de Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores
constituye una opinién profesional y en ningiin momento implica una recomendacién para comprar, vender o
mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las obligaciones del calificado. La informacion ha
sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por consiguiente la firma no se hace responsable
por errores, omisiones o por los resultados obtenidos del uso de esta informacién.

Miembros del Comité Técnico de Calificacion que participaron en la reunion en la cual se asigné la(s) presente(s)
calificacion(es) *: Gustavo Aristizabal, Juan Camilo Cabrera, Carlos Ramirez.




