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Fitch Afirma en ‘AAA(col)’ las Calificaciones
de Emgesa

Fitch Ratings - Bogota - (Mayo 4, 2016): Fitch Ratings afirmé en ‘AAA(cadl)’ y ‘Fl+(col) las
Calificaciones Nacionales de Largo Plazo y Corto Plazo de Emgesa S.A. ESP, respectivamente.
Asimismo, afirmé en ‘AAA(col)’ las calificaciones del Programa de Bonos por COP3,715 billones de
Emgesa. La Perspectiva es Estable.

Las calificaciones de Emgesa reflejan su perfil de negocio sélido, respaldado en la diversificacion de
sus activos de generacion, posicion competitiva fuerte y politica comercial conservadora. La
compafiia mantiene una generacion sdlida de flujo de caja operativo. Esta fundamenta la expectativa
de Fitch que mantendra un apalancamiento moderado en el mediano plazo. Las calificaciones
también incorporan la posicion de liquidez adecuada de la empresa, asi como la importancia
estratégica de Emgesa para el grupo Enel.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Perfil de Negocio Sdlido:

Las calificaciones de Emgesa estan respaldadas por la posicion de negocio como el segundo
generador de electricidad més importante de Colombia. Al cierre de 2015, la compafiia registro
3.459MW de capacidad instalada, luego de incorporar 400MW de la planta hidroeléctrica EI Quimbo.
Durante el afio la empresa registrd 13,741 Gwh de energia generada lo que representd 20,6% de la
generacion del pais.

La calidad de sus activos, la complementariedad de las cuencas hidroldgicas donde opera, el costo
marginal bajo de la generacion hidrica y la diversificacién de su matriz de generaciéon (87% hidro-
13% térmica), hacen que la compafiia esté menos expuesta a riesgos de variacion hidroldgica.

Resultados Operativos Robustos:

La estrategia comercial de Emgesa ha contribuido a fortalecer su posicion competitiva y ha pemitido
una predictibilidad alta de sus ingresos. La empresa presenta una generacion de flujo de caja estable,
aun cuando opera en el negocio de generacion eléctrica que es competitivo y wilnerable a cambios
en la hidrologia y a los precios de la energia y combustible. La estrategia comercial de Emgesa ha
consistido en realizar cerca de 70% de las ventas de energia a través de contratos, por periodos de
1 a 3 afos.

Durante 2015, el margen EBITDA de Emgesa estuvo presionado por la ocurrencia del Fenémeno El
Nifio, que tuvo como consecuencia una reduccion en el wlumen de lluvias en Colombia, aunado al
registro por parte de Emgesa del pago del impuesto a la rigueza como gasto operativo. La situacion
hidrolégica condujo a la empresa a incrementar su generacion termoeléctrica, asi como a aumentar
las compras de energia en el mercado de bolsa. Por lo anterior en 2015 el margen EBITDA de la
empresa se ubicé en 52,8%, su menor nivel en los dltimos 5 afios. Las calificaciones incorporan la
expectativa de que la empresa mantendra una generacion sélida de flujo de caja operativo y que
recuperara sus margenes hacia alrededor de 60%.

La agencia no descarta gque se produzcan algunos cambios estructurales en el marco regulatorio
aplicable al segmento de generacion de energia en el mediano plazo, dado que el Fenémeno El Nifio
reveld algunas debilidades de la regulacion actual. La calificadora evaluara los cambios eventuales
en la regulacion vigente y las implicaciones sobre la generacion de flujo de caja estimado para
Emgesa.

Apalancamiento Moderado:

Fitch espera que Emgesa mantenga un apalancamiento moderado apoyado en su generacion de
flujo de caja operativo fuerte y en la reduccion de las necesidades de inversiones de capital, lo cual
debe reflejarse en una generacién de flujo de caja libre de neutral a positiva en el mediano plazo.
Luego de incorporar la operacion de la planta EI Quimbo en diciembre de 2015, la empresa fortaleci
su capacidad de generacion de flujo de caja. Se espera que ese activo contribuya con la generacion
de 2.200 Gwh anuales en promedio desde 2016.

Al cierre de 2015, el apalancamiento de Emgesa cerrd por debajo de las expectativas de Fitch. Se
beneficid por el incremento de la generacion energia y el aumento significativo de los precios en el
mercado de bolsa. Emgesa registré deuda financiera por COP4,1 billones que incluyen intereses de
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corto plazo lo que representa un apalancamiento moderado de 2,4 veces (x). Fitch proyecta un
incremento ligero del apalancamiento de Emgesa durante 2016, dadas las inversiones proyectadas
por la empresa en el mantenimiento de sus activos existentes. En ausencia de la ejecucion de
proyectos de gran cuantia en el mediano plazo, el apalancamiento de Emgesa debe tender hacia un
rango de 2x a 2,5x en el mediano plazo.

Posicion de Liquidez Robusta:

Emgesa marntiene una posicion de liquidez sdlida, sustentada en una generacion operativa robusta,
apalancamiento moderado y un perfil de vencimiento de deuda manejable. Al cierre de 2015, la
empresa registrd un saldo de efectivo de COP299 mil millones y COP1,1 hillones de generacion de
flujo de caja operativo, mientras que la deuda de corto plazo se ubic6 en COP486 mil millones. Las
amortizaciones de deuda anuales de Emgesa en los proximos 5 afios se ubican por debajo de
COP403 mil millones. Esto se considera manejable para la compafia.

Importancia Estratégica para Accionistas:

Enel S.p.A, [BBB+’ Perspectiva Estable] através de sus filiales Enersis Américas [BBB, Perspectiva
Estable] y Endesa Américas, participa con 48,5% de la propiedad accionaria de Emgesa y mantiene
el control de la compafiia con 56,4% de las acciones con derecho a woto. En opinién de Fitch, la
relacion de Enel con Emgesa es positiva dada la transferencia continua de conocimiento, integracion
tecnoldgica y précticas comerciales que aporta a la empresa. Emgesa es un activo importante para el
grupo Enel ya que representa 28% del EBITDA de los activos de generacion de la empresa en
Latinoamérica.

La Empresa de Energia de Bogota SA ESP. (EEB) [BBB Perspectiva Estable], a pesar de no tener el
control de Emgesa, participa con 51,5% de los derechos econdmicos 'y 43,6% de los derechos de
wvoto. EEB también posee participacion mayoritaria no dominante en la empresa de distribucion de
electricidad Codensa.

SUPUESTOS CLAVE
Los supuestos clave de Fitch para la calificacion del emisor incluyen:

-reduccion de precios de bolsa en 2016, derivado del fin del evento de baja hidrologia, previsto para
el segundo semestre del afio.

-la planta hidroeléctrica EI Quimbo continlla operando sin restricciones regulatorias de manera
sostenida.

-la mezcla de ventas de Emgesa se mantiene en alrededor de 70% de ventas en contrato y el resto
en el mercado de bolsa.

-el apalancamiento se sitlla en un rango entre 2x -3x en el mediano plazo.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Entre los desarrollos futuros que podrian, individual o colectivamente, llevar a una accion negativa de
calificacion se incluyen:

-una reduccion significativa de los precios de la energia, acompafiada de una caida de la demanda
eléctrica;

-cambios regulatorios que presionen la capacidad de generacion de flujo de caja de la empresa,;

-un aumento sostenido en el apalancamiento por encima de 3,5x;

-una suspension regulatoria nueva en la operacion de la planta ElI Quimbo, que presione
significativamente la generacion de flujo de caja operativo de la empresa.

-estrategia de crecimiento mas agresiva que impligue incrementos importantes de inversiones de
capital, adquisiciones y apalancamiento.
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Las calificaciones 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 senicios de calificacion.

Informacion adicional esta disponible en www.fitchratings.com y www.fitchratings.com.co.

Fecha del Comité Técnico de Calificacion: mayo 3, 2016.
Acta Numero: 4356
Objeto del Comité: Revision Periddica

Definicion de la Calificacion: La calificacion ‘AAA(cadl) representa la maxima calificacion asignada por
Fitch en su escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion se asigna a la mejor calidad
crediticia respecto de otras emisiones del pais y normamente corresponde a las obligaciones
financieras emitidas o garantizadas por el gobierno.

La calificacion de corto plazo ‘F1+(col)’ significa alta calidad crediticia. Indica la més solida 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, y nomalmente se asigna a los
compromisos financieros emitidos o garantizados por el gobierno. Cuando las caracteristicas de la
emision o emisor son particularmente soélidas, se agrega un signo “+” a la categoria.

Metodologias Aplicadas:

- Metodologia de Calificacién de Empresas no Financieras (Diciembre19, 2014).
- Metodologia Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria (Diciembre 19, 2014)

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores
constituye una opinidn profesional y en ninglin momento implica una recomendaciéon 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 reunién en la cual se asigno la(s)
presente(s) calificacién(es)*: Joseph Bormann, Natalia O’Byrne, Julio Ugueto. Las hojas de vida de
los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web de la Sociedad Calificadora:
www.fitchratings.com.co.

TODAS LAS CALFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONESY ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES
DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM.CO. 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, CONFLICTOSDE
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. FITCH PUEDEHABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE
DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LASCUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE
LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2016 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New Y ork, NY 10004. Teléf ono: 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, savo con pemiso. Todos los
derechaos resev ados. En la asignaciony el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacién factual 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 informacion factual sobre la
gue se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion,y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes independientes,
en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una deteminada jurisdiccion. La forma en que Fitch
lleve acabo lainvestigacionfactual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtengav ariara 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
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encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisory sus
asesores, la disponiilidad deverificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de proc edimientos acordadas,
ev aluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes 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 calfficaciones de Fitch deben entender que niuna investigacion mayor de hechos ni la v erificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacién con una calificacién sera exactay completa. En Gkima
instancia, el emisory sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitchy al mercado en los documentos
de dofertay 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. Ademés, las calificaciones son intinsecamente
una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesisy predicciones sobre acontecimientos futuros que por s u 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 previeronen el momento en que se emitié o afirmouna calificacion.

La informacion 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 ciiterios establecidas y metodologias que Fitch evaulay
actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de
individuos, es Gnicamente responsable por la calificacion. La calificaciéon no incomora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o
venta de ningln titulo. Todos los inffomes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificadas en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individualimente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito
de sercontactos. Uninforme con una calificacién 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 laventa de los titulos. Las calficaciones 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 recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen
ningln 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 ef ectuados en relacion a los titulos. Fich recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes,
otros agentes y originadores de titulos, por las calficaciones. Dichas honorarios generaimente varian desde USD1.000 a USD750.000 (u otras
monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificard todas o algunas de las emisiones de un emisor en patticular, o emisiones
aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cucta anual. Se espera que dichos honorarios varien entre
USD10.000 y USD1.500.000 (u ctras monedas aplicables). La asignacién, publicacién o diseminaciéon de una calificaciéon de Fitch no constituye
el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de
mercado de Estados Unidos, el ‘Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier
jurisdicciéon en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles
hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que paraotros suscriptores de imprenta.
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