FitchRatings

Emgesa S.A. E.S.P.

Fitch Ratings afirmo en ‘AAA(col)’ y ‘F1+(col)’ las calificaciones nacionales de largo y corto plazo de
Emgesa S.A. ES.P. (Emgesa), respectivamente. Asimismo, afirmé en ‘AAA(col)’ y ‘F1+(col) las
calificaciones del Programa de Bonos y Papeles Comerciales por COP4,4 billones de Emgesa. La
Perspectiva es Estable.

Las calificaciones de Emgesa reflejan su perfil de negocio sélido, soportado en su posicién
competitiva fuerte y diversificaciéon de activos de generacién en el mercado de generacién
eléctrica de Colombia. La compafia mantiene una generacién robusta de flujo de caja operativo
(FCO) que, aunado a las necesidades limitadas de inversiones de capital, fundamenta la expectativa
de Fitch de que la empresa tendra un apalancamiento bajo en el mediano plazo. Las calificaciones
también incorporan la posicion adecuada de liquidez de la empresa, asi como la importancia
estratégica de Emgesa para sus accionistas.

Fitch considera que Emgesa esta bien preparada para enfrentar la coyuntura actual derivada de la
pandemia provocada por el coronavirus, dada su estructura de capital conservadora y su posicién
de liquidez sélida, respaldada por la predictibilidad alta de su generacion de caja operativa.

Factores Clave de Calificacion

Perfil de Negocio Sélido: Las calificaciones de Emgesa se sustentan en su posicion de negocio
robusta dentro del mercado de generacion eléctrica en Colombia. A cierre de 2019, la empresa
seguia siendo la generadora méas grande del pais, en términos de capacidad instalada (3.506
megavatios [MW]) y volumen generado, concentrando alrededor de 20% de la capacidad de
generacién del pais. La compaiiia se beneficia de tener un portafolio de activos de generacion
diversificado, dentro del cual tiene 12 plantas de generacion hidroeléctrica y dos térmicas. La
escala de operacién, junto con la diversidad de la base de activos, da a la compaiiia una mayor
flexibilidad operativa, en relacion con compaiiias de generacién mas pequefas y menos
diversificadas, ademas una predictibilidad mayor de su generacién operativa.

Estructura de Capital Conservadora: En el mediano plazo, Fitch espera que la compaiia mantenga
una generacion positiva de flujo de fondos libre (FFL), impulsada principalmente por niveles de
EBITDA en un rango entre COP2 billones y COP2,5 billones. La agencia anticipa que la generacion
de EBITDA de Emgesa podria estar impulsada por posibles incrementos de precios en el mercado
spot en el corto y mediano plazo, el aumento en la demanda de energia y la estabilidad en la
capacidad de generacién durante 2020 y 2021. La generacién de FFL de la empresa se beneficiara
de los requerimientos limitados de inversiones de capital en el mediano plazo y su politica de
dividendos actual de alrededor de 70% de la utilidad neta.

Riesgo de Negocio Moderado: El tamafio de la compaiiia dentro del sector generador de Colombia
y la diversificacion de su matriz de generacién mitigan el riesgo de la operacién en el segmento de
generacion eléctrica en Colombia, el cual depende de las condiciones hidrolégicas prevalecientes
en el pais, asi como del precio de la energia y los combustibles. Asimismo, este sector todavia
mantiene ventas inferiores en contratos con vida promedio, al compararlas con las de otros paises
en la region, lo cual expone a los generadores a cierto riesgo de recontratacion. Emgesa combina
diversificacion geografica de sus activos con una capacidad de respaldo termoeléctrico que alcanza
409MW, lo que mitiga el riesgo hidroldgico por la concentracién en 88% en activos de generacion
hidroeléctrica.
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Exposicion a Riesgos Hidroldgicos: En opinion de Fitch, la estrategia comercial de Emgesa puede
exponerla a la volatilidad en los resultados en una eventual condicién hidrolégica adversa no
anticipada o accidentes mayores en algunas de sus plantas mas importantes, dado que la empresa
podria verse obligada a comprar energia en el mercado spot, en el cual los precios responden a las
condiciones hidroldgicas presentes. La politica comercial que mantiene la compaiiia se enfoca en
tener cerca de 80% a 85% de sus ventas mediante contratos, para capturar precios mayores en un
ambiente de precios bajos en el mercado de bolsa. Emgesa se cubre contra estos riesgos a través de
la diversificacion geografica de su parque generador, la operacion de sus activos termoeléctricos y
lacompra de energia en contratos.

Enfoque de Perfil Crediticio Individual: Las calificaciones de Emgesa derivan de su perfil crediticio
individual (PCI). Fitch ve a Emgesa como una inversion estratégica para su accionista controlador,
Enel S.p.A. (Enel) [A-; Perspectiva Estable] a través de la filial Enel Américas S.A. (Enel Américas)
[A-; Perspectiva Estable], considerando la importancia de las operaciones colombianas para Enel
que, al cierre de 2019, representaron alrededor de 21% del EBITDA en la region. La ausencia de
vinculos legales, vinculos operacionales entre débiles y moderados, asi como la presencia de un
accionista minoritario importante, debilitan el vinculo entre matriz y subsidiaria.

Proceso de Arbitraje Monitoreado: Fitch continuard monitoreando el proceso de arbitraje
iniciado por GEB contra Enel Américas, relacionado con distribucién de utilidades de Emgesa y
transacciones con partes relacionadas. Fitch considera que aun existe visibilidad limitada sobre los
impactos potenciales de la resolucién de estos procesos de arbitraje en las métricas crediticias
prospectivas de Emgesa. En términos generales, la agencia opina que el perfil crediticio sélido de
Emgesa puede afrontar un escenario razonable adverso para la empresa.
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FitchRatings

Resumen de Informacion Financiera

Dic2018 Dic2019 Dic2020P Dic2021P

Ingresos Netos (COP millones) 3.718.537 4.091.567 4.298.099 4.699.257
Margen de EBITDAR Operativo (%) 56,3 57,0 51,8 54,5
Flujo de Fondos Libre (COP millones) 709.283 335.852 -81.437 600.304
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (x) 1,9 1,3 1,6 1,1
EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo + Arrendamientos (x) 6,6 8,8 8,4 9,9

P - Proyeccion. x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Derivacion de la Calificacion respecto a Pares

Emgesa estd bien posicionada con respecto a pares con calificacién nacional que participan en el
segmento de generacion eléctrica, como son Isagen S.A. E.S.P., Empresas Publicas de Medellin
E.S.P. (EPM) y Empresa de Energia del Pacifico S.A. E.S.P. (EPSA), todas calificadas en ‘AAA(col)’.
Emgesa tiene la mayor capacidad instalada y la estructura de capital mas conservadora dentro de
este grupo de pares.

Fitch espera que, en los préximos afos, los niveles de apalancamiento de Emgesa se ubiquen por
debajo de 1,5x por la reduccién en las necesidades de inversién. Este nivel es conservador para su
categoria de calificacion. Comparativamente, la agencia proyecta el apalancamiento de Isagen en
alrededor de 3x, mientras que para EPSA espera que se reduzca a 2,5x en el mediano plazo. El perfil
crediticio de EPM se beneficia de su diversificacion, tanto por negocios como geogréfica, lo cual
contribuye a su generacion de flujo de caja sélido y predecible, pero dada la incertidumbre
referente al desarrollo del proyecto ltuango, las calificaciones de EPM estan en Observacion
Negativa.

Sensibilidad de la Calificacion

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

- reduccién importante de los precios de la energia, acompafada de una caida de la demanda
eléctrica que presione de forma significativa la generacién de EBITDA de la empresa;

- cambios regulatorios que presionen la capacidad de generacién de flujo de caja de la empresa;
- aumento sostenido en el apalancamiento por encima de 3,5x;

- estrategia de crecimiento mas agresiva que implique incrementos importantes de inversiones de
capital, adquisiciones y apalancamiento.

Liquidez y Estructura de la Deuda

Liquidez Fuerte: Fitch considera que la liquidez de Emgesa es fuerte, soportada en niveles de
efectivo saludables, un FCO estable, requerimientos limitados de inversiones de capital y un perfil
de vencimientos de deuda manejable. A diciembre de 2019, mantenia alrededor de COP284.000
millones en efectivo disponibles y alrededor de COP246.000 millones en deuda de corto plazo, de
lo cual, COP241.000 millones corresponden a bonos locales que seran redimidos en mayo de 2020
y que la empresa cancelard a través de generacion interna de fondos. Fitch mantiene la expectativa
de que la empresa generara FFL positivo en el mediano plazo, el cual contribuira al pago de los
vencimientos de deuda previstos en los préximos afos.
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Al 31 de diciembre de 2019, Emgesa reporté alrededor de COP2,9 billones en deuda financiera,
mostrando una reduccién con respecto a COP3,7billones al cierre de 2018. Lo anterior debido a
que la empresa utilizé su generacion de flujo de caja positivo para redimir vencimientos de deuda.
La deuda financiera de Emgesa estd compuesta por emisiones de bonos locales por COP2,2
billones (alrededor de 75% de la deuda total), COP736.750 millones de una emisién de deuda
internacional indexada a moneda local con vencimiento en enero de 2021 (alrededor de 25% de la
deuda total) y el saldo corresponde a arrendamientos financieros en moneda local. La totalidad de
la deuda financiera se expresa en pesos colombianos. La agencia considera que el riesgo de
refinanciamiento de Emgesa es bajo, dado el apalancamiento moderado y acceso amplio a fuentes
de liquidez.

A diciembre de 2019, Emgesa reporté lineas de crédito no comprometidas por COP3,9 billones,
conjuntamente con su empresa vinculada Codensa S.A. E.S.P. [AAA(col); Perspectiva Estable] vy,
ademas, tiene acceso a los mercados de capitales locales e internacionales, lo cual refuerza su
posicion de liquidez. Emgesa tiene un perfil de amortizacién de deuda manejable frente a su
capacidad de generacién operativa. La compafnia explora diferentes alternativas para la
refinanciacion del vencimiento del bono internacional por COP736.770 millones en enero de
2021. Recientemente, contraté una linea de crédito comprometida por USD65 millones durante
12 meses, con la intencién de reforzar su posicion de liquidez.
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Escenario de Liquidez y Vencimiento de Deuda sin
Refinanciamiento

Resumen de Liquidez

Original

Original

31/12/2018 31/12/2019

(COP millones)

Efectivo Disponible y Equivalentes 642,058 287.545
Inversiones de Corto Plazo 69.400 -
Menos: Efectivo y Equivalentes Restringidos 1.814 1.946
Efectivo Disponible y Equivalentes Definidos por Fitch 709.644 285.599
Lineas de Crédito Comprometidas 200.000 0
Liquidez Total 909.644 285.599
EBITDA de los Ultimos 12 meses 2.092.507 2.333.953
Flujo de Fondos Libre de los Ultimos 12 meses 709.283 335.852
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Emgesa

Vencimientos de Deuda Programados

(COP millones) 31dic 2019
2020 244756
2021 829.794
2022 602.679
2023 290.839
2024 242.639
Después 725.530
Total 2.936.247

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Emgesa
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Eléctrico
Colombia
Supuestos Clave
Supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de calificacion del emisor:
- la generacion eléctrica de Emgesa se mantendra en 14.500GWh durante el periodo 2020 a 2023;
- la politica comercial de Emgesa conserva sus ventas en contratos entre 80% y 85% del volumen
de sus ventas totales;
-inversiones de capital se enfocan en activos existentes. No se contemplan incrementos
significativos en capacidad instalada;
- razén de pago de dividendos se mantiene en 70%.
EmgesaS.A.E.S.P. fitchratings.com 6
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Informacion Financiera

(COP millones)

RESUMEN DE ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos Brutos

Crecimiento de Ingresos (%)

EBITDA Operativo (antes de Ingresos de Compaiiias Asociadas)
Margen de EBITDA Operativo (%)

EBITDAR Operativo

Margen de EBITDAR Operativo (%)

EBIT Operativo

Margen de EBIT Operativo (%)

Intereses Financieros Brutos

Asociadas)
RESUMEN DE BALANCE GENERAL

Efectivo Disponible y Equivalentes

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio
Deuda Neta

RESUMEN DE FLUJO DE CAJA

EBITDA Operativo

Intereses Pagados en Efectivo

Impuestos Pagados en Efectivo

Dividendos Recurrentes de Compaiiias Asociadas Menos Distribuciones a
Participaciones Minoritarias
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las Operaciones

Flujo Generado por la Operaciones (FGO)

Margen de FGO (%)

Variacion del Capital de Trabajo

Flujo de Caja Operativo (Definido por Fitch) (FCO)

Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total

Inversiones de Capital (Capex)

Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%)

Dividendos Comunes

Flujo de Fondos Libre (FFL)

Adaquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto

Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos

Variacion Neta de Deuda

Variacion Neta de Capital

Variacion de Cajay Equivalentes

Calculos para la Publicacién de Proyecciones

Capex, Dividendos, Adquisiciones y Otros Conceptos antes del FFL
FFL después de Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos

Margen del FFL (después de Adquisiciones Netas) (%)

RAZONES DE COBERTURA (VECES)

FGO a Intereses Financieros Brutos

FGO a Cargos Fijos

EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo+ Arrendamientos
EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo

RAZONES DE APALANCAMIENTO (VECES)

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo

Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo
Deuda Ajustada respecto al FGO

Deuda Neta Ajustada respecto al FGO

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions

Resultado antes de Impuestos (Incluyendo Ganancias/Pérdidas de Compafiias

Histérico Proyeccion
Dic2017 Dic2018 Dic2019 Dic2020 Dic2021 Dic 2022
3.425.090 3.718537 4.091567 4.298.099 4.699.257 4.410.709

-25 8,6 10,0 5,0 9.3 -6,1
2.058.193 2092507 2.333.953 2226471 2.560.739 2.336.950
60,1 56,3 570 518 54,5 530
2.058.193 2.092.507 2.333.953 2226471 2.560.739 2.336.950
60,1 56,3 570 518 54,5 530
1.847.746 1.876.046 2091722 1.978.154 2.312.639 2.085.813
53,9 50,5 51,1 46,0 492 473
-347.936 -310.772 -272.072 -266.625 -259.133 -214.751
1.453.358 1.568.214 1.823.539 1.725.096 2.067.072 1.884.629
609.322 709.644 285.599 900.506 624.470 651.823
4.220.729 3.924.137 2.927.586 3.623.930 2.747.590 2.547.590
4.220.729 3.924.137 2.927.586 3.623.930 2.747.590 2.547.590
3.611.407 3.214.493 2.641.987 2723424 2123120 1.895.767
2.058.193 2.092.507 2.333.953 2226471 2.560.739 2.336.950
-375.206 -314.964 -265.948 -266.625 -259.133 -214.751
-416.402 -471236 -484.766 -552.031 -640.792 -565.389
0 0 0 0 0 0
62045 163477 -340.936 0 0 0
1.349410 1.488.988 1.257.534 1.407.816 1.660.813 1.556.811
394 40,0 30,7 328 353 353
-198.533 80.110 126.123 -159.551 -12.129 8.724
1.150.877 1.569.098 1.383.657 1.248.264 1.648.685 1.565.535
0 0 0
-321.505 -260.109 -351.234
94 7,0 8,6
-597.439 -599.706 -696.571
231.933  709.283 335.852
0 0 0
-47.830 -106.708 56.535 0 0 0
-240.667 -524.517 -746.900 696.344 -876.340 -200.000
0 0 0 0 0 0
-56.564 78058 -354.513 614.907 -276.036 27.353
-918.944 -859.815 -1.047.805 -1.329.701 -1.048.381 -1.338.182
231.933 709.283 335.852 -81.437 600.304 227.353
6,8 191 8,2 -1,9 12,8 52
4,5 57 57 6,3 7.4 8,2
4,5 57 57 6,3 7.4 8,2
55 6,6 8,8 8,4 9,9 10,9
55 6,6 8,8 84 9.9 10,9
21 19 13 1,6 11 11
1,8 15 11 12 08 08
21 1,9 13 1,6 11 11
25 22 19 22 14 14
21 18 18 1,6 11 11
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Como Interpretar las Proyecciones
Presentadas

Las proyecciones presentadas se basan en el caso
base proyectado y producido internamente de
manera conservadora por Fitch Ratings. No
representa la proyeccion del emisor. Las
proyecciones incluidas son  solamente un
componente que Fitch Ratings utiliza para asignar
una calificacion o determinar una Perspectiva,
ademas de que la informacién en las mismas refleja
elementos materiales, pero no exhaustivos de los
supuestos de calificacion de Fitch Ratings sobre el
desempefio financiero del emisor. Como tal, no puede
utilizarse para determinar una calificacion y no
deberia ser el fundamento para tal propdsito. Las
proyecciones se construyen usando una herramienta
de proyeccion propia de Fitch Ratings que emplea los
supuestos propios de la calificadora relacionados con
el desempefio operativo y financiero, los cuales no
necesariamente reflejan las proyecciones que usted
haria. Las definiciones propias de Fitch Ratings de
términos como EBITDA, deuda o flujo de fondos libre
pueden diferir de las suyas. La agencia podria tener
acceso, en determinadas ocasiones, a informacién
confidencial sobre ciertos elementos de los planes
futuros del emisor. Algunos elementos de dicha
informacion pueden ser omitidos de esta proyeccion,
incluso a pesar de ser incluidos en la deliberacién de
Fitch Ratings, si la agencia, a discrecion propia,
considera que los datos pueden ser potencialmente
sensibles desde el punto de vista comercial, legal o
regulatorio. La proyeccion (asi como la totalidad de
este reporte) se produce estando sujeta
estrictamente a las limitaciones de responsabilidad.
Fitch Ratings puede actualizar las proyecciones en
reportes futuros, pero no asume responsabilidad
para hacerlo. La informacién financiera original de
periodos histéricos es procesada por Fitch Solutions
en nombre de Fitch Ratings. Los ajustes financieros
clave y todas las proyecciones financieras atribuidas
a Fitch Ratings son producidos por personal de la
agencia de calificacion.
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Eléctrico
Colombia
Diagrama de la Estructura Simplificada del Grupo
Estructura Organizacional— Emgesa S.A. E.S.P.
(COP millones; cifras al 31 de diciembre de 2019)
EnelS.p.A.
[A-/Estable]
(57,3%)
Enel Américas
[A-/Estable]
(48,5%)D.E.
(56,4%)D.V.
Grupo Energia Bogota Otros
(Colombia)
[BBB/Estable] —‘ (51,5%) D.E. (0,1%) D.E. |7
(43,6%)D.V. (0,1%) D.V.
Emgesa
(Colombia)
[BBB/Negatival
Efectivo 287,5451
Deuda Total Ajustada 2,927,586
EBITDA 2,333,953
Apalancamiento (x) 1.2
EBITDA/Intereses Pagados(x) 8.8
D.E..: Derechos Econémicos
D.V..: Derecho a Voto
Fuente: Emgesa.
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Resumen de Informacién Financiera de Pares
EBITDAR
Operativo/
Deuda Total |ntereses Pagados
Flujo de Ajustada/ en Efectivos +
Fecha de Estados Ingresos Netos Margende EBITDAR  Fondos Libre EBITDAR Arrendamientos
Compaiia Calificaciéon Financieros (COP millones) Operativo (%) (COP millones) Operativo (x) (x)
EmgesaS.A.ES.P. AAA(col)
AAA(col) 2019 4,091.567 57,0 335.852 1,3 8,8
AAA(col) 2018 3.718.537 56,3 709.283 1,9 6,6
AAA(col) 2017 3.425.090 60,1 231.933 2,1 5,5
IsagenS.A.ES.P.  AAA(col)
AAA(col) 2018 2.650.474 56,3 215.443 3,0 1,5
AAA(col) 2017 2.350.928 50,2 212.285 2,9 3,5
AAA(col) 2016 2.747.422 32,5 75.524 41 2,1
Empresas Publicas
de Medellin ES.P. AAA(col)
AAA(col) 2019 18.358.038 33,5 -1.507.641 3,4 3,8
AAA(col) 2018 16.314.032 29,7 -2.062.602 4,5 3,6
AAA(col) 2017 14.948.701 31,0 -2.455.850 3,7 4,2
Celsia Colombia
S.A.ES.P. AAA(col)
AAA(col) 2018 1.765.362 38,2 -198.289 1,7 9,6
AAA(col) 2017 1.654.574 37,7 -257.737 1,5 7,7
AAA(col) 2016 1.632.185 41,3 -94.915 1,2 6,9

x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions
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Conciliacion de Indicadores Financieros Clave

Conciliacion de Indicadores Financieros Clave de Emgesa S.A. E.S.P.

(COP millones) 31dic 2019
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados

EBITDA Operativo 2,333,953
+ Dividendos Recurrentes Pagados a Participaciones Minoritarias 0
+ Dividendos Recurrentes de Compaiiias Asociadas 0
+ Ajuste Adicional por Dividendos Recurrentes a Participaciones Minoritarias y Compaiiias 0
Asociadas

= EBITDA Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compaiiias Asociadas (k) 2,333,953
+ Arrendamiento Operativo Considerado como Capitalizado (h) 0
= EBITDAR Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compaiias Asociadas (j) 2,333,953
Resumen de Deuday Efectivo

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio (l) 2,927,586
+ Deuda por Arrendamientos Operativos 0
+ Otra Deuda fuera de Balance 0
= Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio (a) 2,927,586
Efectivo Disponible (Definido por Fitch) 285,599
+ Equivalentes de Efectivo Disponibles (Definidos por Fitch) 0
= Efectivo Disponible y Equivalentes (o) 285,599
Deuda Neta Ajustada (b) 2,641,987
Resumen del Flujo de Efectivo

Dividendos Preferentes (Pagados) (f) 0
Intereses Recibidos 15,231
+ Intereses (Pagados) (d) (265,948)
= Costo Financiero Neto (e) (250,717)
Flujo Generado por las Operaciones [FGO] ( c) 1,257,534
+ Variacion del Capital de Trabajo 126,123
= Flujo de Caja Operativo [FCO] (n) 1,383,657
Inversiones de Capital (m) (351,234)
Muiltiplo Utilizado en Arrendamientos Operativos 0.0
Apalancamiento Bruto (veces)

Deuda Ajustada/EBITDAR Operativo® (a/j) 1.3
Deuda Ajustada respecto al FGO (a/(c-e+h-f)) 1.9
Deuda Total Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados -

Dividendos Preferentes Pagados)

Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo® (I/k) 1.9
Apalancamiento Neto (veces) 1.3
Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® (b/j) 0.4

Emgesa S.A.E.S.P.

fitchratings. 10
Informe de CaIificacic’)n| 6 mayo 2020 itchratings.com



FitchRatings

Conciliacion de Indicadores Financieros Clave de Emgesa S.A. E.S.P.

(COP millones) 31dic 2019

Deuda Neta Ajustada respecto a FGO (b/(c-e+h-f))

Deuda Neta Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamiento Capitalizado -

Dividendos Preferentes Pagados)

Deuda Neta Total/(FCO - Capex) ((I-0)/(n+m)) 11
1.8

Cobertura (veces)

EBITDAR Operativo/(Intereses Pagados + Arrendamientos)® (j/-d+h) 1.8

EBITDA Operativo/Intereses Pagados® (k/(-d))

FGO a Cargos Fijos ((c-e+h-f)/(-d+h-f)) 2.6

(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados - Dividendos Preferentes

Pagados)/(Intereses Financieros Brutos Pagados + Arrendamientos Capitalizados - 04

Dividendos Preferentes Pagados)

FGO a Intereses Financieros Brutos ((c-e-f)/(-d-f)) 8.8

(FGO - Costo Financiero Neto - Dividendos Preferentes Pagados)/(Intereses Financieros 88

Brutos Pagados - Dividendos Preferentes Pagados)

*EBITDA/R después de distribuciones a compafiias y participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Emgesa.
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Ajuste de Conciliacién de Fitch

Resumen de Ajustes a la Informacién Financiera

Emgesa S.A.E.S.P.

(COP milones) Valores Suma de Valores
Reportados Valores Ajustados por
31dic2019 Ajustados por Fitch

Fitch

Resumen de Ajustes al Estado de Resultados

Ingresos Netos 4,091,567 0 4,091,567

EBITDAR Operativo 2,334,826 (873) 2,333,953

EBITDAR Operativo después de Distribuciones a Compaiiias

Asociadas y Participaciones Minoritarias 2,334,826 (873) 2,333,953

Arrendamiento Operativo 0 0 0

EBITDA Operativo 2,334,826 (873) 2,333,953

EBITDA Operativo después de Distribuciones a Compaiiias

Asociadas y Participaciones Minoritarias 2,334,826 (873) 2,333,953

EBIT Operativo 2,092,595 (873) 2,091,722

Resumen de Deuda y Efectivo

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 3.017.876 (90 290) 2.027.586

Deuda Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 3017.876 (90,290) 2927586

Deuda por Arrendamientos Operativos 0 0 0

Otra Deuda fuera de Balance 0 0 0

Efectivo Disponible y Equivalentes 287 545 (1,946) 285 599

Efectivo y Equivalentes Restringidos/No Disponibles 0 1.946 1.946

Resumen del Flujo de Efectivo

Dividendos Preferentes (Pagados) 0 0 0
Intereses Recibidos 20,533 (5,302) 15,231
Intereses Financieros Brutos (Pagados) (272,072) 6,124 (265,948)
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 1,514,571 (257,037) 1,257,534
Variacién del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) 126,123 0 126,123
Flujo de Caja Operativo (FCO) 1,640,694  (257,037) 1,383,657
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) (351,234) 0 (351,234)
Dividendos Comunes (Pagados) (696,571) 0 (696,571)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 592,889 (257,037) 335,852
Apalancamiento Bruto (veces)

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo® 1.3 1.3
Deuda Ajustada respecto al FGO 1.7 1.9

Emgesa S.A.E.S.P.
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Resumen de Ajustes a la Informacién Financiera

EmgesaS.A.E.S.P.

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo®

1.7 1.9
Apalancamiento Neto (veces) 1.3 1.3
Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® 1.2 11
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO (veces) 15 1.8
Deuda Neta Ajustada/(FCO - Capex) (veces) 21 26
Cobertura (veces)
EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros Brutos +
Arrendamientos)a 8.6 8.8
EBITDA Operativo/Intereses Financieros Brutos® 8.6 8.8
FGO a Cargos Fijos 6.5 57
FGO a Intereses Financieros Brutos 6.5 57

2 EBITDA/R después de distribuciones a compaiiias y participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Compaiiia Emgesa.

Finanzas Corporativas
Eléctrico
Colombia

Emgesa S.A.E.S.P.
Informe de Calificacién| 6 mayo 2020

fitchratings.com

13



FitChRatingS Finanzas Corporativas
Eléctrico
Colombia

Sensibilidad a Variacion en Tipo de Cambio (FX Screener)

Emgesa no tiene exposicion material al tipo de cambio, dado que 100% de su deuda financiera esta
denominada en moneda local y la denominada en délares estadounidenses estd completamente
cubierta. Una porcién de los ingresos provenientes del cargo por confiabilidad estd denominada en
délares estadounidenses y se cubre con los costos expresados en dicha moneda. El impacto de la
volatilidad del tipo de cambio en el capex es muy limitado, puesto que no se anticipa grandes planes
deinversién en el corto plazo.

Emgesa S.A.E.S.P.
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