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Resumen

e Laempresa generadora de energia con sede en Colombia, Emgesa, se beneficia de ser una
subsidiaria clave de Enel Américas, lo cual nos permite calificarla por arriba de la calificacién
soberana de Colombia.

¢ Esperamos que Emgesa mantenga indicadores crediticios conservadores durante los proximos
afios, con base en nuestras expectativas de que la compafiia continuara presentando un fuerte
desempefio operativo, el cual deberia ser suficiente para cubrir los gastos de capital (capex) y a
la vez mantener pagos de dividendos significativos.

e Confirmamos nuestra calificacion de riesgo crediticio y de emision de 'BBB' de Emgesa. También
mantenemos sin cambio su perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés) de 'bbb'.

e La perspectiva estable de Emgesa refleja nuestras expectativas de que seguira siendo una
subsidiaria fundamental de Enel Américas y que la calidad crediticia de esta Gltima no empeorara
en los proximos dos afios, mientras que Emgesa continta reportando deuda a EBITDA por
debajo de 2.0 veces (x) y fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) a deuda por arriba de
30% en los proximos dos afios.

Accion de Calificacion

Sao Paulo, 24 de agosto de 2018 — S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones de riesgo crediticio
y de emisioén de largo plazo de 'BBB' de Emgesa S.A. E.S.P. La perspectiva es estable. EI SACP de la
compafiia de 'bbb' también se mantiene sin cambios.



https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/UTIL/entityId/493404

Fundamento

La confirmacion de nuestras calificaciones de 'BBB' refleja nuestra opinién de que Emgesa es una
subsidiaria fundamental de Enel Américas S.A. (Enel Américas: BBB/Estable/--). En nuestra opinion, la
compafiia es integral para la identidad del grupo y su estrategia y, por lo tanto, deberia recibir respaldo
de la matriz bajo cualquier circunstancia previsible. Por esta razon, equiparamos nuestras calificaciones
de Emgesa con las de Enel Américas, lo que nos permite calificarla por arriba de la calificacion soberana
de Colombia (moneda extranjera BBB-/Estable/A-3; moneda local BBB/Estable/A-2). Ademas,
esperamos que Emgesa mantenga niveles indicadores crediticios confortables, con deuda a EBITDA por
debajo de 2.0x y FFO a deuda por arriba de 30% en los proximos afios. Las calificaciones de emision de
Emgesa son las mismas que las del riesgo crediticio, dado que la misma no es garantizada.

Emgesa opera en un entorno regulatorio estable. Emgesa se beneficia de su posicién como la mayor
generadora de electricidad en Colombia por capacidad instalada, y le provee energia a cerca de 20% del
sistema interconectado nacional con 3,467 megavatios (MW), de los cuales 89% son de base hidrica. La
compafiia tiene una base diversificada de activos; tiene 13 plantas eléctricas, 11 de las cuales son
hidroeléctricas y dos, térmicas (petréleo, gas y carbén). Su capacidad hidroeléctrica es eficiente, con
niveles promedio de disponibilidad por arriba de 90% en los ultimos tres afios.

En adelante, esperamos que Emgesa mantenga su estrategia comercial de vender la mayoria de su
capacidad mediante contratos a mediano plazo con distribuidores y grandes consumidores. Proyectamos
gue continuara manteniendo sus ventas de mercado spot y capacidad térmica como cobertura contra el
riesgo hidrolégico, como lo hizo durante el patrén climético de El Nifio que empez6 en 2015 y finaliz6 a
mediados de 2016. Esta estrategia le permite a la compafia afrontar las débiles condiciones hidrolégicas
a la vez que mantiene una generacion relativamente estable de flujo de efectivo.

Nuestro escenario base para 2018 y 2019 supone los siguientes factores:

e Crecimiento del producto interno bruto de Colombia (PIB) de 2.5% en 2018 y 2.6% en 2019 (lo
gue incrementa la demanda de energia), y el indice de precios al consumidor (IPC) de 3.7% y
3.5% en los mismos afios (lo que influyen en los costos y en los precios contratados de la
energia).

e Condiciones hidrolégicas normales, sin sequia durante los préximos afios, lo que lleva a
menores precios de la energia de los que habiamos estimado.

e Capex en torno a $400,000 millones de pesos colombianos (COP) en los proximos dos afios,
principalmente para mantener las plantas de Emgesa y para algunos proyectos.

e Un pago de dividendos de 70% sobre el ingreso neto.

Con base en estos supuestos, esperamos los siguientes indicadores crediticios para 2018 y 2019:
¢ Deuda neta a EBITDA por debajo de 2.0x.
e FFO a deuda neta por arriba de 30%.
¢ Flujo de efectivo operativo libre (FOCF, por sus siglas en inglés) a deuda por arriba de 15%.

Respaldo de grupo

Consideramos a Emgesa como una subsidiaria fundamental de Enel Américas, su accionista controlador.
Esperamos que la matriz tenga la capacidad y disposicién de proveer respaldo suficiente, incluso durante
un potencial incumplimiento soberano. Esta opinion nos permite no limitar las calificaciones de Emgesa
con las de Colombia, y también provee proteccién contra inconvenientes en caso de que la calidad
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crediticia de Emgesa se empeore de manera individual. Enel Américas tiene 56.4% de las acciones con
voto de Emgesa, mientras que Grupo Energia de Bogota S.A. E.S.P. (GEB; BBB-/Estable/--) tiene 43.5%
de la participacion.

Liquidez

Evaluamos la liquidez de Emgesa como adecuada. Esperamos que las fuentes de liquidez consolidadas
excedan los usos en por lo menos 1.2x en los préximos dos afios, lo que brinda proteccion contra
eventos adversos. Asimismo, esperamos que las fuentes excedan los usos, incluso si el EBITDA cayera
15%. La compafiia también puede retener efectivo discrecional mediante la reduccion de sus grandes
dividendos. En nuestra opinion, Emgesa tiene flexibilidad financiera adecuada con acceso comprobado a
los mercados de capital y a los bancos. Ademas, Emgesa no esta sujeta a restricciones financieras
(covenants) en sus bonos vigentes siempre y cuando esté calificada en la categoria de grado de
inversion.

Las principales fuentes de liquidez de Emgesa son:
e Balance de efectivo e inversién de corto plazo de COP350,000 millones al 31 de marzo de 2018.
e FFO entorno a COP1.1 billones.
e Una facilidad de US$100 millones completamente disponibles con su compafiia hermana
Codensa S.A. E.S.P. (no calificada).

Principales usos de liquidez:
e Deuda de corto plazo de cerca de COP700,000 millones al 31 de marzo de 2018.
e Capex de mantenimiento en torno a COP200,000 millones.
e Pago flexible de dividendos.

Perspectiva
La perspectiva estable de Emgesa refleja nuestra expectativa de que la compafiia seguira siendo una

subsidiaria fundamental para Enel Américas y que su matriz la respaldara incluso en un escenario
hipotético de estrés soberano.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion de Emgesa en los préximos 12 a 24 meses si bajaramos la de Enel
Ameéricas, o si llegaramos a considerar que esta Ultima tiene menores incentivos para respaldar a la
empresa.

Podriamos revisar a la baja el SACP de Emgesa si se deteriora su perfil de riesgo financiero, debido, por
ejemplo, a una estrategia comercial mas agresiva en medio de peores condiciones hidrolégicas o0 a un
plan de expansion mas agresivo, que lleve a un indice de deuda a EBITDA de mas de 3.0x y de FFO a
deuda por debajo de 30% de manera consistente en 2017 y 2018.

Escenario positivo

Una accidn de calificacion positiva sobre Enel Américas en los proximos 12 a 24 meses podria llevarnos
a subir la calificacién de Emgesa. Ademas, podriamos revisar su SACP al alza si vemos una mejora
consistente en los indices financieros de Emgesa, lo cual podria ocurrir tras una combinacion de
menores pagos de dividendos con menores inversiones, lo que llevaria a un indice de deuda a EBITDA
inferior a 1.5% y FFO a deuda por arriba de 45%.
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Sintesis de los factores de calificacion

EMGESA S.A. E.S.P.

Calificacion crediticia de emisor
Riesgo del negocio
Riesgo pais
Riesgo de la industria
Posicion competitiva
Riesgo financiero
Flujo de efectivo/apalancamiento
Ancla
Modificadores
Efecto de diversificacion/cartera
Estructura de capital
Liquidez
Politica financiera

Administracion y gobierno
corporativo

Andlisis comparativo de calificacion
Perfil crediticio individual
Perfil crediticio de grupo

Estatus de la entidad dentro del grupo

BBB/Estable/--
Satisfactorio
Moderadamente alto
Moderadamente alto
Satisfactoria
Intermedio
Intermedio
bbb

Neutral (sin impacto)
Neutral (sin impacto)
Adecuada (sin impacto)
Neutral (sin impacto)

Satisfactoria (sin impacto)

Neutral (sin impacto)
bbb
bbb

Fundamental (core)

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

e Reflejando el riesgo de subordinacién en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de

marzo de 2018.

e Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, 7 de abril de 2017.
e Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de diciembre

de 2014.

e Factores Crediticios Clave para la Industria No Regulada Del Gas v La Electricidad, 28 de marzo

de 2014.

e Metodologia y supuestos para la evaluacién de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

e Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 19 de noviembre de 2013.

e Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

e Metodologia de calificaciones de grupo, 19 de noviembre de 2013.

e Calificaciones por arriba del soberano - Calificaciones de empresas y gobiernos: Metodologia y

Supuestos, 19 de noviembre de 2013

e Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.
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e Metodologia: Factores crediticios de la administracion y gobierno corporativo para empresas y
aseguradoras, 13 de noviembre de 2012.

o Perfiles Crediticios Individuales: Un componente de las calificaciones, 1 de octubre de 2010.

e Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Articulos Relacionados

e S&P Global Ratings revisa perspectiva a estable de negativa de Emgesa S.A. E.S.P. por
respaldo esperado de la matriz; confirma calificacion de '‘BBB', 1 de septiembre de 2017.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener mayor
informacion vea nuestros Criterios de Calificacion en www.standardandpoors.com.mx
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