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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch A�rma las Cali�caciones
Nacionales de Emgesa
Wed 31 Mar, 2021 - 2:19 PM ET

Fitch Ratings - New York - 31 Mar 2021: Fitch Ratings a�rmó en ‘AAA(col)’ y ‘F1+(col)’ las

cali�caciones nacionales de largo y corto plazo de Emgesa S.A. E.S.P. (Emgesa),

respectivamente. Asimismo, a�rmó en ‘AAA(col)’ y ‘F1+(col)’ las cali�caciones del Programa

de Bonos y Papeles Comerciales por COP4,4 billones de Emgesa. La Perspectiva de la

cali�cación de largo plazo es Estable.

Las cali�caciones de Emgesa re�ejan su per�l de negocio sólido, soportado en su posición

competitiva fuerte y diversi�cación de activos de generación en el mercado de generación

eléctrica de Colombia. La compañía mantiene una generación robusta de �ujo de caja

operativo (FCO) que, aunado a las necesidades limitadas de inversiones de capital,

fundamenta la expectativa de Fitch de que la empresa tendrá un apalancamiento bajo en el

mediano plazo. Las cali�caciones también incorporan su posición adecuada de liquidez, así

como la importancia estratégica de Emgesa para sus accionistas. Una lista completa de las

cali�caciones de la empresa se encuentra al �nal de este comunicado.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN

Per�l de Negocio Sólido: Las cali�caciones de Emgesa re�ejan su posición de negocio

robusta dentro del mercado de generación eléctrica en Colombia. Al cierre de 2020, la

empresa seguía siendo la generadora más grande del país, en términos de capacidad

instalada (3.506 megavatios [MW]) y la segunda en electricidad generada. La compañía

https://www.fitchratings.com/
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tiene un portafolio de activos de generación diversi�cado: 12 plantas de generación

hidroeléctrica y dos térmicas. La escala de operación junto con la diversidad de la base de

activos, dan a la compañía una �exibilidad operativa mayor, en relación con compañías de

generación más pequeñas y menos diversi�cadas, además de una predictibilidad mayor de

su generación operativa.

Estructura de Capital Conservadora: Fitch espera que en el mediano plazo la compañía

mantenga una generación positiva de �ujo de fondos libre (FFL), impulsada principalmente

por niveles de EBITDA en un rango entre COP2 billones y COP2,5 billones, así como por

requerimientos limitados de inversiones de capital. Durante el horizonte de proyección se

espera que el reparto de dividendos promedie 90% de la utilidad neta, en línea con la

reciente distribución de dividendos aprobada por la compañía. Fitch espera que el

apalancamiento de Emgesa promedie 1,0 vez (x) en el horizonte de proyección en ausencia

de proyectos de gran cuantía.

Riesgo de Negocio Moderado: El tamaño de la compañía dentro del sector generador de

Colombia y la diversi�cación de su matriz de generación mitigan el riesgo de la operación en

el segmento de generación eléctrica en Colombia, el cual depende de las condiciones

hidrológicas prevalecientes en el país, así como del precio de la energía y los combustibles.

El sector eléctrico de Colombia opera bajo una estructura de contratos con vida promedio

inferiores en comparación con las de otros países de la región. Emgesa combina

diversi�cación geográ�ca de sus activos con una capacidad de respaldo térmico que alcanza

409 MW, lo que mitiga el riesgo hidrológico por la concentración en 88% en activos de

generación hidroeléctrica. Emgesa recibe entre USD220 millones y USD230 millones

provenientes de sus obligaciones de energía en �rme (OEF), lo que representa cerca de 19%

de los ingresos totales de la compañía. Estos pagos contribuyen a la estabilidad de los �ujos

de caja de la compañía.

Exposición a Riesgos Hidrológicos: Emgesa cubre estos riesgos a través de la diversi�cación

geográ�ca de su parque generador, la operación de sus activos térmicos y la compra de

energía en contratos. La diversi�cación en diferentes cuencas le permite mantener una

generación de energía estable aún en temporadas muy secas. La política comercial de la

compañía se enfoca en tener cerca de 80% a 85% de sus ventas mediante contratos. En

opinión de Fitch, la matriz de generación actual de Emgesa puede exponerla a la volatilidad

en los resultados en una eventual condición hidrológica adversa no anticipada o accidentes

mayores en algunas de sus plantas más importantes, lo que podría obligar a la compañía a

comprar energía en el mercado spot a precios más altos para cumplir con sus compromisos

contractuales.
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Enfoque de Per�l de Crédito Individual: Las cali�caciones de Emgesa derivan de su per�l

crediticio individual. Emgesa es una inversión estratégica para su accionista controlador,

Enel S.p.A. (Enel) [A- Perspectiva Estable] a través de la �lial Enel Américas S.A. (Enel

Américas) [A- Perspectiva Estable], dada la importancia de las operaciones colombianas

para Enel. Al cierre de 2020 las operaciones de Colombia, representaron alrededor de 26%

del EBITDA en la región. La ausencia de vínculos legales, vínculos operacionales entre

débiles y moderados, así como la presencia de un accionista minoritario importante,

debilitan el vínculo entre matriz y subsidiaria.

Proceso de Arbitraje: El proceso de arbitraje iniciado por Grupo Energía Bogotá S.A. E.S.P.

(GEB) contra Enel Américas, relacionado con distribución de utilidades de Emgesa y

transacciones con partes relacionadas parece ser manejable. El 29 de enero de 2021, Enel

Américas �rmó con GEB un nuevo acuerdo marco de inversión que permitiría la integración

del negocio de energías renovables dentro de sus inversiones conjuntas. Este de�ne nuevas

prácticas dentro del gobierno corporativo y propone un acuerdo de conciliación para su

proceso de arbitraje entre ambas entidades. Aunque aún existe una visibilidad limitada

sobre los impactos potenciales de la resolución de los procesos de arbitraje y del nuevo

acuerdo marco de inversión, el per�l crediticio sólido de Emgesa podría afrontar escenarios

adversos razonables.

DERIVACIÓN DE CALIFICACIÓN

Emgesa está bien posicionada con respecto a pares con cali�cación nacional que participan

en el segmento de generación eléctrica, como son Isagen S.A. E.S.P., Empresas Públicas de

Medellín E.S.P. (EPM) y Celsia Colombia S.A. E.S.P., todas cali�cadas en ‘AAA(col)’. Emgesa

tiene la mayor capacidad instalada y la estructura de capital más conservadora dentro de

este grupo de pares.

Fitch espera que, en los próximos años, los niveles de apalancamiento de Emgesa

promedien 1,0x dada las bajas necesidades de inversión. Este nivel es conservador para su

categoría de cali�cación. Comparativamente, la agencia proyecta el apalancamiento de

Isagen en alrededor de 3,3x, mientras que para Celsia Colombia espera que se mantenga en

3,0x en el mediano plazo. El per�l crediticio de EPM se bene�cia de su diversi�cación, tanto

por negocios como geográ�ca, lo cual contribuye a su generación de �ujo de caja sólido y

predecible; no obstante, dada la incertidumbre relacionada con el desarrollo del proyecto

Ituango, las cali�caciones de EPM tienen en Observación Negativa.
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SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave empleados por Fitch en su caso base para Emgesa son:

--la generación eléctrica de Emgesa se mantiene en 14.000 gigavatios-hora (GWh) durante

el período 2021 a 2024;

--la política comercial de Emgesa conserva sus ventas en contratos entre 80% y 85% del

volumen de sus ventas totales;

--inversión de capital se enfoca en activos existentes. No se contemplan incrementos

signi�cativos en capacidad instalada;

--razón de pago de dividendos de 90% entre 2021 y 2024.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de cali�cación

negativa/baja:

--una reducción importante de los precios de la energía, acompañada de una caída de la

demanda eléctrica que presione de forma signi�cativa la generación de EBITDA de la

empresa;

--cambios regulatorios que presionen la capacidad de generación de �ujo de caja de la

empresa;

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

--estrategia de crecimiento más agresiva que implique incrementos importantes de

inversión de capital, adquisiciones y apalancamiento.

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de cali�cación

positiva/alza:

--no es posible un alza en la cali�cación ya que está en el nivel más alto de la escala nacional

de Fitch.
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ESCENARIOS DE CALIFICACIÓN PARA EL MEJOR O PEOR CASO

Las cali�caciones de los emisores Finanzas Corporativas tienen un escenario de mejora

para el mejor caso (de�nido como el percentil número 99 de las transiciones de cali�cación,

medido en una dirección positiva) de tres niveles (notches) en un horizonte de cali�cación

de tres años, y un escenario de degradación para el peor caso (de�nido como el percentil

número 99 de las transiciones de cali�cación, medido en una dirección negativa) de cuatro

niveles durante tres años. El rango completo de las cali�caciones para los mejores y los

peores escenarios en todos los rangos de cali�cación de las categorías de la ‘AAA’ a la ‘D’. Las

cali�caciones para los escenarios de mejor y peor caso se basan en el desempeño histórico.

Para obtener más información sobre la metodología utilizada para determinar las

cali�caciones de los escenarios para el mejor y el peor caso especí�cos del sector, visite

https://www.�tchratings.com/site/re/10111579

LIQUIDEZ

Posición de Liquidez Fuerte: La liquidez de Emgesa es adecuada, soportada en niveles de

efectivo saludables, un FCO estable, requerimientos limitados de inversiones de capital y

un per�l de vencimientos de deuda manejable. A diciembre de 2020, mantenía alrededor de

COP820.000 millones en efectivo disponibles y aproximadamente COP828.000 millones

en deuda de corto plazo. En enero de 2021, la compañía amortizó el vencimiento de su bono

internacional por COP736.760 millones.

El riesgo de re�nanciamiento de Emgesa es bajo dado su apalancamiento moderado y

acceso amplio a fuentes de liquidez. A diciembre de 2020, la compañía reportó líneas de

crédito no comprometidas por COP2,8 billones en conjunto con su empresa vinculada

Codensa S.A. E.S.P. (AAA(col)/Perspectiva Estable) y, además, tiene acceso a los mercados

de capitales locales e internacionales, lo cual refuerza su posición de liquidez. En marzo de

2020, la compañía agregó una línea de crédito comprometida por USD65 millones durante

12 meses, como soporte de liquidez, de ser necesario.

La(s) cali�cación(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignó(aron) o se le(s) dio

seguimiento por solicitud del(los) emisor(es) o entidad(es) cali�cada(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepción se indicará.

https://www.fitchratings.com/site/re/10111579
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Este comunicado es una traducción parcial del original emitido en inglés por Fitch en su

sitio internacional el 31 de marzo de 2021 y puede consultarse en la liga

www.�tchratings.com. Todas las opiniones expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodología de Cali�cación de Finanzas Corporativas (Junio 26, 2020);

--Metodología de Cali�caciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020);

--Metodología de Vínculo de Cali�cación entre Matriz y Subsidiaria (Septiembre 29, 2020).

REFERENCIAS PARA FUENTES DE INFORMACIÓN RELEVANTES CITADAS EN
FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN

Las fuentes principales de información usadas en el análisis son las descritas en los Criterios

Aplicados.

CONSIDERACIONES DE LOS FACTORES ESG

A menos que se indique lo contrario en esta sección, el puntaje más alto de relevancia

crediticia de los factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en

inglés) es de 3. Los aspectos ESG son neutrales para el crédito o tienen un impacto

crediticio mínimo en la entidad, ya sea debido a la naturaleza de los mismos o a la forma en

que son gestionados por la entidad.

Para obtener más información sobre los puntajes de relevancia ESG, visite

www.�tchratings.com/esg.

INFORMACIÓN REGULATORIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Emgesa S.A. E.S.P. / Programa de Emisión de

Bonos Ordinarios y Papeles Comerciales hasta por COP4.4 billones

http://www.fitchratings.com/
http://www.fitchratings.com/esg
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NÚMERO DE ACTA: 6270

FECHA DEL COMITÉ: 30/marzo/2021

PROPÓSITO DE LA REUNIÓN: Revisión Periódica

MIEMBROS DE COMITÉ: Daniel Kastholm (Presidente), Lucas Aristizabal, Natalia O'Byrne

Cuellar, Saverio Minervini, José Luis Rivas Medina, Julián Ernesto Robayo Ramírez, Rafael

Molina García.

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podrán consultarse en la página web:

https://assets.ctfassets.net/03fbs7oah13w/31WlwSsgH2uPqAPB2yLPaQ/f79b9b784dba

3474844f304e003afc98/31-01-2020_Lista_Comite_Tecnico.pdf.

La cali�cación de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Cali�cadora de

Valores constituye una opinión profesional y en ningún momento implica una

recomendación para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantía de

cumplimiento de las obligaciones del cali�cado.

En los casos en los que aplique, para la asignación de la presente cali�cación Fitch Ratings

consideró los aspectos a los que alude el artículo 4 del Decreto 610 de 2002, de

conformidad con el artículo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los artículos

2.2.2.2.2. y 2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

El presente documento puede incluir información de cali�caciones en escala internacional

y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta información es de carácter público y

puede estar en un idioma diferente al español. No obstante, las acciones de cali�cación

adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Cali�cadora de Valores únicamente

corresponden a las cali�caciones con el su�jo “col”, las otras cali�caciones solo se

mencionan como referencia.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACIÓN

AAA(col). Las Cali�caciones Nacionales 'AAA' indican la máxima cali�cación asignada por

Fitch en la escala de cali�cación nacional de ese país. Esta cali�cación se asigna a emisores u

obligaciones con la expectativa más baja de riesgo de incumplimiento en relación a todos

los demás emisores u obligaciones en el mismo país.

https://assets.ctfassets.net/03fbs7oah13w/31WlwSsgH2uPqAPB2yLPaQ/f79b9b784dba3474844f304e003afc98/31-01-2020_Lista_Comite_Tecnico.pdf
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AA(col). Las Cali�caciones Nacionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de

incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. El riesgo de

incumplimiento di�ere sólo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las más altas

cali�caciones del país.

A(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de

incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Sin embargo,

cambios en las circunstancias o condiciones económicas pueden afectar la capacidad de

pago oportuno en mayor grado que lo haría en el caso de los compromisos �nancieros

dentro de una categoría de cali�cación superior.

BBB(col). Las Cali�caciones Nacionales 'BBB' indican un moderado riesgo de

incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Sin embargo,

los cambios en las circunstancias o condiciones económicas son más probables que afecten

la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos �nancieros que se

encuentran en una categoría de cali�cación superior.

BB(col). Las Cali�caciones Nacionales 'BB' indican un elevado riesgo de incumplimiento en

relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Dentro del contexto del país, el

pago es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago oportuno resulta más vulnerable

a los cambios económicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Cali�caciones Nacionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento

signi�cativamente elevado en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Los

compromisos �nancieros se están cumpliendo pero subsiste un limitado margen de

seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo está condicionada a un entorno

económico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones individuales, esta

cali�cación puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un potencial

de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Cali�caciones Nacionales 'CCC' indican que el incumplimiento es una

posibilidad real. La capacidad para cumplir con los compromisos �nancieros depende

exclusivamente de condiciones económicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna índole

parece probable.

C(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es

inminente.
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RD(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinión de Fitch Ratings el

emisor ha experimentado un "incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no

subsanado de un bono, préstamo u otra obligación �nanciera material, aunque la entidad no

está sometida a procedimientos de declaración de quiebra, administrativos, de liquidación u

otros procesos formales de disolución, y no ha cesado de alguna otra manera sus

actividades comerciales.

D(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en

incumplimiento.

E(col). Descripción: Cali�cación suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de

la cali�cadora, no presenten información adecuada.

Nota: Los modi�cadores "+" o "-" pueden ser añadidos a una cali�cación para denotar la

posición relativa dentro de una categoría de cali�cación en particular. Estos su�jos no se

añaden a la categoría 'AAA', o a categorías inferiores a 'CCC'.

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO:

F1(col). Las Cali�caciones Nacionales 'F1' indican la más fuerte capacidad de pago oportuno

de los compromisos �nancieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo

país. En la escala de Cali�cación Nacional de Fitch, esta cali�cación es asignada al más bajo

riesgo de incumplimiento en relación a otros en el mismo país. Cuando el per�l de liquidez

es particularmente fuerte, un "+" es añadido a la cali�cación asignada.

F2(col). Las Cali�caciones Nacionales 'F2' indican una buena capacidad de pago oportuno

de los compromisos �nancieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo

país. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan grande como en el caso de las

cali�caciones más altas.

F3(col). Las Cali�caciones Nacionales 'F3' indican una capacidad adecuada de pago

oportuno de los compromisos �nancieros en relación a otros emisores u obligaciones en el

mismo país. Sin embargo, esta capacidad es más susceptible a cambios adversos en el corto

plazo que la de los compromisos �nancieros en las categorías de cali�cación superiores.

B(col). Las Cali�caciones Nacionales 'B' indican una capacidad incierta de pago oportuno de

los compromisos �nancieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país.

Esta capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones �nancieras

y económicas de corto plazo.
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C(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es

inminente.

RD(col). Las cali�caciones Nacionales 'RD' indican que una entidad ha incumplido en uno o

más de sus compromisos �nancieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones

�nancieras. Esta categoría sólo es aplicable a cali�caciones de entidades.

D(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o

inminente.

E(col). Descripción: Cali�cación suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de

la cali�cadora, no presenten información adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACIÓN:

PERSPECTIVAS. Estas indican la dirección en que una cali�cación podría posiblemente

moverse dentro de un período entre uno y dos años. Asimismo, re�ejan tendencias que aún

no han alcanzado el nivel que impulsarían el cambio en la cali�cación, pero que podrían

hacerlo si continúan. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoría de las Perspectivas son generalmente Estables. Las cali�caciones con

Perspectivas Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modi�cadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una cali�cación

cambie y la posible dirección de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando

una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolución”, si la cali�cación

pueden subir, bajar o ser a�rmada.

Una Observación es típicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente

resuelta en un corto período. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en

ambos casos las implicaciones exactas sobre la cali�cación son indeterminadas. El período

de Observación es típicamente utilizado para recoger más información y /o usar

información para un mayor análisis.

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT RATING PRIOR
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