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Calificaciones

Nacional

Calificacion Largo Plazo AAA(col)
Tercera Emision Bonos Ordinarios  AAA(col)
COP$ 250.000 millones

Programa Emisioén de Bonos por AAA(col)
COP$ 1,9 billones

Papeles Comerciales por F1+(col)

COP$ 600.000 millones

Perspectiva
Calificacion Nacional de Largo Plazo Estable

Emisién de Bonos Estable
Programa de Bonos Estable
Resumen Financiero

Emgesa

En COP$ millones 12m Sep12 31/12/11
Ingresos 2.077.224 1.899.158
EBITDA 1.372.561 1.256.232
Margen EBITDA (%) 66,1% 66,1%
Total Deuda

Financiera 2.214.319 2.247.485
Deuda / EBITDA 1,6x 1,8x
Deuda Neta /

EBITDA 14x Lax
EBITDA/ Gastos

Financieros oy i
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Factores Relevantes de la Calificacion

Soélida posicion competitiva:  La posicion competitiva de Emgesa en el pais esta soportada
por su significativa participacion de mercado y balanceado portafolio de activos. Actualmente,
Emgesa es una de las empresas de generacion de energia mas grandes de Colombia, con
una participacion del 20% en la capacidad instalada nacional y 23% en la generacion total de
energia del sistema interconectado nacional.

Perfil financiero conservador:  El perfil financiero de Emgesa se caracteriza por presentar un
endeudamiento moderado y una sélida cobertura de intereses, consistentes con su
calificacion. A septiembre 2012, la deuda financiera de la compafiia incluyendo intereses
asciende a $2,2 billones, denominada en pesos colombianos y compuesta en su mayoria por
emisiones de bonos con vencimientos entre los afios 2014 y 2024. Al cierre de septiembre
2012, el indicador de Deuda Financiera / EBITDA de los ultimos doce meses fue de 1,6 veces
(X) y el ratio de EBITDA / Intereses Financieros, de 10,4x, ambos considerados soélidos para
la calificacion de la compafiia.

Liquidez Robusta: A septiembre 2012, el stock de caja y valores liquidos de la compafiia fue
de $234.070 millones, sus lineas de crédito comprometidas ascendieron a $360.000 millones
y las obligaciones financieras corrientes fueron de $87.559 millones, correspondientes a
intereses de la deuda de largo plazo. En opinién de Fitch, los requerimientos de fondos de
corto plazo de Emgesa se apoyan en una soélida generacion de flujos de caja operativos
(cercana a los $690.000 millones anuales) y el amplio acceso a fuentes de financiamiento a
través de lineas de crédito bancarias y cupos disponibles de bonos y papeles comerciales.

El Quimbo pudiera presionar métricas crediticias: Dentro de su plan de expansion,
Emgesa viene desarrollando el proyecto de la Hidroeléctrica EI Quimbo, de 400 MW de
capacidad, con una inversion cercana a los USD837 millones. Emgesa planea financiar el
80% del costo del proyecto con recursos de deuda, lo que podria llevar a una presion de los
indicadores crediticios a niveles de entre 2,3x y 2,5x antes del inicio de operaciones
comerciales de Quimbo, proyectado para finales de 2014. Segun estimaciones de la
Calificadora, las métricas resultantes todavia se encontrarian compatibles con el rango de
calificacion de Emgesa.

Importancia Estratégica de la Compafiia para el Grup o0 Endesa: Endesa S.A. (IDR de
BBB+ con Tendencia Negativa, en escala internacional por Fitch), a través de sus filiales en
Latinoamérica, participa con el 48,48% de la propiedad de Emgesa y mantiene el control de la
compafiia con el 56,42% de las acciones con derecho a voto. La relacion de Endesa con
Emgesa es positiva dada la continua trasferencia de know how, integracién tecnoldgica y
practicas comerciales que aporta a la empresa. Emgesa es un activo importante para el Grupo
Endesa puesto que el 19,1% del EBITDA de Endesa Latinoamérica durante los nueve
primeros meses del 2012 fue generado por la compafiia y se espera que dicha participacion
sea mayor una vez iniciadas las operaciones de Quimbo.

Factores que podrian derivar en un cambio de califi  cacién
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Metodologias relacionadas

‘Metodologia  de  Calificacion  de
Empresas no Financieras’. Agosto 12,
2011.

‘Vinculo de Calificacion entre Matriz y
Subsidiaria’. Agosto 12, 2011.

Un cambio en la calificacién podria darse en caso Emgesa modifique significativamente la
estructura de capital que ha venido presentando a la fecha (reflejado en un ratio de Deuda /
EBITDA por encima de las 3,0x, de forma sostenida), ocurra un cambio regulatorio que afecte
de forma importante su generacién de caja o que el proyecto Quimbo no genere los resultados
esperados

Hechos Recientes

En abril de 2012, Emgesa refinancio el club deal por $305.000 millones que vencia ese mismo
mes. El nuevo crédito, del mismo monto que el anterior, cuenta con un plazo de 10 afios con
amortizaciones semestrales iguales a partir del tercer afio, una tasa de DTF + 3,75% anual y
no contempla covenants ni restricciones de endeudamiento o reparto de dividendos. Con esta
operacion, la compafiia extendié la vida media de sus obligaciones y distribuyé de manera
mas uniforme los vencimientos de su deuda.

Caracteristicas de las Emisiones de Valores
Tercera Emisién de Bonos

Tercera Emision Bonos Ordinarios
Los fondos provenientes de la emision
- S Lotes Primero Segundo
fueron utilizados para la sustitucion de _— —
deuda financiera. Monto emitido $210.000 MM $40.000 MM
Programa de Emision de Bonos Plazo 10 afios 9 afios
L, L Fecha colocacion feb-05 feb-06
El Programa de Emision y Colocacién de
Bonos Ordinarios conto inicialmente con |Tasa Cup6n IPC + 5,04% IPC + 5,04%
un cupo global de hasta $700.000
. . o Unica al Unica al
millones de pesos, el cual posteriormente |Amortizacion o o
L . vencimiento vencimiento
se amplié hasta $1,9 billones de pesos.

Los bonos que se emitan bajo este programa tendran plazos que van de uno a 25 afios a
partir de la fecha de emisién de cada tramo y su amortizacion sera Unica al vencimiento.

Programa de Emisién de Bonos Ordinarios

Emisiones 4a emision 5a emision 6a emision

Tramo Primero Segundo Tercero

Valor $170.000 MM $265.000 MM $400.000 MM

Serie B A B B E B B

Sub-serie B-10 A-5 B-10 B-15 E-5 B-9 B-12

Monto emitido $170.000 MM $49.440 MM $160.060 MM $55.500 MM $92.220 MM $218.200 MM $89.580 MM

Plazo 10 afios 5 afios 10 afios 15 afios 5 afos 9 afios 12 afios

Fecha emision Feb-07 Feb-09 Feb-09 Feb-09 Jul-09 Jul-09 Jul-09

Tasa Cupon IPC +5,15% DTF + 1,47% IPC +5,78% IPC + 6,09% TF 9,27% IPC +5,90% IPC + 6,10%

Amortizacién Un?‘ca. al Un}'ca' al Un}'ca. al Un?‘ca. al Un}'ca. al Un?‘ca. al Un?‘ca' al
vencimiento vencimiento vencimiento vencimiento vencimiento vencimiento vencimiento

Papeles Comerciales

Hasta el 17 de noviembre de 2012, Emgesa mantuvo un cupo de papeles comerciales de
hasta $600.000 millones. Sin embargo, a la fecha la vigencia de estos papeles venci6 por lo
que la compafiia viene tramitando su cancelacion ante la Superintentencia Financiera de
Colombia.

Emgesa S.A. E.S.P. (Emgesa)
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Resumen Financiero - Emgesa S.A. ESP.
(Cifras en COL$ millones)

12m Sep.12 dic-11 dic-10 dic-09 dic-08 dic-07
Rentabilidad (%)
EBITDA Operativo 1.372.561 1.256.232 1.109.126 1.106.050 925.152 792277,4
Margen de EBITDA (%) 66,1% 66,1% 58,8% 57,3% 61,2% 59,7%
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 14,0% 12,3% 11,8% 10,5% 11,1% 10,6%
Margen del Flujo de Caja Libre (%) 45,5% 5,3% -8,7% 9,6% 7,6% -13,2%
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 14,4% 12,6% 10,3% 9,2% 8,0% 7,7%
Coberturas (x)
FGO / Intereses Financieros Brutos 7,7 6,4 59 4,2 4,7 4,9
EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 10,4 8,5 8,0 5,7 5,3 5,0
EBITDA Operativo/ Senicio de Deuda 6,1 2,2 2,2 2,6 1,4 2,7
FGO / Cargos Fijos 7,7 6,4 5,9 4,2 4,7 4,9
FCL / Senvicio de Deuda 4.8 0,4 0,1) 0,9 0,4 0,1)
(FCL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senicio de Deuda 5,9 1,3 0,6 2,4 1,1 0,2
FCO / Inversiones de Capital 4,3 2,5 52 8,9 8,8 2,9
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)
Deuda Total Ajustada / FGO 2,1 2,4 2,1 2,3 2,0 2,1
Deuda Total / EBITDA Operativo 1,6 1,8 1,6 1,7 1,8 2,0
Deuda Neta Total / EBITDA Operativo 1,4 1,4 1,3 1,1 1,3 1,9
Costo de Financiamiento Estimado (%) 5,8% 7,4% 7,7% 11,1% 10,9% 13,5%
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 4,0% 18,9% 20,6% 12,4% 31,2% 8,4%
Balance
Total Activos 8.534.586 8.265.858 7.780.872  8.183.218  8.048.644 7.656.375
Caja e Inversiones Corrientes 234.070 511.654 306.803 648.784 472.115 82.751
Deuda Corto Plazo 87.559 425.725 361.152 230.335 509.615 132.563
Deuda Largo Plazo 2.126.760 1.821.760 1.390.009  1.630.009 1.125.009 1.442.482
Deuda Total 2.214.319 2.247.485 1.751.162  1.860.344 1.634.624 1.575.045
Total Patrimonio 5.350.981 5.443.061 5.132.680 5.942.980  5.769.768 5.645.817
Total Capital Ajustado 7.565.300 7.690.546 6.883.841  7.803.324  7.404.392 7.220.862
Flujo de Caja (LTM)
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 918.505 796.769 676.735 626.538 643.896 608.989
Variacion del Capital de Trabajo 855.493 (115.081) (18.923) 42.454 22.838 (287.131)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 1.773.997 681.688 657.811 668.992 666.734 321.858
Inversiones de Capital (415.971) (274.744) (126.626) (74.879) (75.398) (109.270)
Dividendos (413.051) (305.613) (696.083) (408.879) (476.477) (388.248)
Flujo de Caja Libre (FCL) 944.975 101.331 (164.898) 185.235 114.859 (175.661)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto - - - - 1.145.633
Otras Inversiones, Neto (931.043) (229.131) - (6.888) - (1.732.946)
Variacion Neta de Deuda (182.298) 361.419 267.695 10.794 274.505 794.601
Variacion Neta del Capital - (444.778) - - -
Otros (Inversion y Financiacion) (228.948) (28.768) - (12.468) (12.468) -
Variacion de Caja (397.313) 204.851 (341.981) 176.673 376.896 31.627
Estado de Resultados (LTM)
Ventas Netas 2.077.224 1.899.158 1.886.779  1.929.134 1.510.712 1.326.561
Variacion de Ventas (%) 11,6% 0,7% -2,2% 27, 7% 13,9% 26,4%
EBIT Operativo 1.216.594 1.104.498 970.728 951.998 789.918 651.540
Intereses Financieros Brutos 137.031 147.465 138.263 193.159 174.473 158.087
Resultado Neto 765.575 667.756 571.977 538.425 454.310 405.307

Inversién en Empresas Relacionadas +Otros Ajustes al Resultado Neto +Variacién Otros Activos +Variacion Otros Pasivos — Dividendos Preferentes. CFO = FFO + Variacion Capital de Trabajo. FCF = CFO +
Flujo de Caja No Operativo y Flujo de Caja No Recurrente +Inversién en Activos Fijos + Dividendos Comunes. Cargos Fijos = Gastos Financieros + Dividendos Preferentes +Arriendos. LTM = Ultimos doce
meses (Last Twelve Months).
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Relacion con los medios: Maria Consuelo Pérez, Bogota, Tel. + 57 1 326-9999 Ext. 1460, Email:
maria.perez@fitchratings.com

Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto,
Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

Fecha del Comité Técnico de Calificaciéon: 15 de Noviembre de 2012
Acta NUmero: 2862
Objeto del Comité: Revision Periddica

Definicion de la Calificacion: La calificacion AAA(col) representa la maxima calificacion asignada por
Fitch Colombia S.A. en su escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion se asigna a la
mejor calidad crediticia respecto de otras emisiones del pais y normalmente corresponde a las
obligaciones financieras emitidas o garantizadas por el gobierno. Igualmente, la calificacion F1+(col)
indica la mas sélida capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros respecto de otros
emisores 0 emisiones domésticas. Bajo la escala de calificaciones domésticas de Fitch Colombia,
esta categoria se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de todo otro riesgo en el pais vy,
normalmente, se asigna a los compromisos financieros emitidos o garantizados por el gobierno
nacional.

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye una opinién profesional y en ningiin
momento implica una recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las obligaciones del
calificado. Miembros del Comité Técnico de Calificacion que participaron en la reunion en la cual se asigno la(s) presente(s) calificacion(es)*: Natalia
O'Byrmne, Allan Lewis y Jose Luis Rivas. *Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web de la
Sociedad Calificadora: www.ficthratings.com.co

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM. /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y
LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS
AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE
CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.

Derechos de autor © 2011 por Fitch, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY 10004 Teléfono: 1-800-753-4824,
(212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo que se cuente con el consentimiento de
Fitch. Todos los derechos son reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion que recibe de
los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién sobre
la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes,
en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccién. La forma en que Fitch
lleve a cabo la investigacion y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variaré dependiendo de la naturaleza de la emision
calificada y el emisor, los requisitos y précticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la
disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones,
informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de
verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede
asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacién con una calficacion seré exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y
sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros
informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los
estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el
futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos.
Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones
que no se previeron en el momento en gque se emitié o afirmo una calificacion. La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual’
sin ninguna representacion o garantia de ningtn tipo. Una calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta
opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalGa y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ninguin individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion na
incorpora el riesgo de pérdida por otros riesgos que no estén relacionados con el riesgo crediticio, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningdn titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los
individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en
él. Los individuos son nombrados sélo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni
un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los
titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch.
Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener
cualquier titulo, y en ningln caso constituyen garantia de cumplimiento de las obligaciones del calificado. Las calificaciones no hacen ningdn
comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o
fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y
originadores de tftulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 750.000 (u otras monedas
aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o
garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 10.000 y USD
1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacién de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de
Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes del mercado de Estados
Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000" de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular.
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