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Resumen

e Confirmamos nuestras calificaciones de riesgo crediticio y de emision de 'BBB' de Ia compafiia
colombiana de generacion eléctrica Emgesa.

e También revisamos la perspectiva de Emgesa a estable de negativa con base en nuestra
expectativa de que su matriz controladora, Enel Ameéricas S.A. (BBB/Estable/--) la respaldaria en
un escenario de estrés soberano.

° Laperspectiva estable de Emgesa refleja nuestra expectativa de que la com paiiia seguira
reportando un indice de deuda a EBITDA inferior a 2.0 veces (x) y de fondos operativos (FFO,
por sus siglas en inglés) a deuda superior a 30% durante los préximos dos afios. También refleja
nuestra evaluacién de que Emgesa se mantendra como una subsidiaria fundamental de Enel
Américas y que la calidad crediticia de esta tltima no se deteriorara en los préximos dos afios.

Accion de Calificacién:

Ciudad de México, 31 de agosto de 2017 - S&P Global Ratings reviso la perspectiva de Emgesa S.A.
E.S.P. a estable de negativa. Al mismo tiem po, confirmamos sus calificaciones de riesgo crediticio y de
emisién de 'BBB',

Fundamento:

La revision de la perspectiva a estable refleja nuestra opinion sobre Emgesa como una subsidiaria
fundamental de Enel Américas, su accionista controladora. Consideramos que Enel Américas tiene la
capacidad y la voluntad de respaldar de manera suficiente a Emgesa, incluso ante un escenario de
estrés derivado de un incumplimiento del soberano. Por lo tanto, las calificaciones de Emgesa yla
perspectiva ahora reflejan las de su matriz, y ya no las topan las de la Repuiblica de Colombia
(calificacion soberana en escala global en moneda extranjera BBB/Negativa/A-2 y en moneda local de




BBB+/Negativa/A-2 de S&P Global Ratings), de acuerdo con nuestra Metodologia de Calificaciones de
Grupo. Enel Américas tiene 56.4% de las acciones con derecho a voto, mientras que Empresa de
Energia de Bogota S.A. E.S.P. (EEE; BBB-/Estable/--) tiene la mayoria de las acciones ordinarias.

Al aplicar nuestra Metodologia de Calificaciones de Grupo a Emgesa, la analizamos incorrectamente de
manera consolidada con la comparfiia del mismo grupo Codensa S.A. E.S.P. (no calificada) para
determinar su perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile).
Por lo tanto, ahora analizamos a Emgesa de manera separada para determinar su SACP. Este nuevo
analisis cambio el perfil de riesgo financiero de la compania a intermedio de modesto y su SACP a 'bbb'
de 'bbb+', porque Codensa tiene menores niveles de deuda y bajo apalancamiento financiero en general.
Sin embargo, este cambio no tiene un impacto sobre las calificaciones de Emgesa.

En adelante, esperamos que el SACP de Emgesa lo respalde una generacion eléctrica de 14,544
gigavatios-hora (GWh) en 2017, lo cual dara como resultado un EBITDA de aproximadamente $1.9
billones de pesos colombianos (COP), con un margen de EBITDA de 57%. Esperamos que Emgesa
mantenga su estrategia comercial de vender la mayoria de su capacidad mediante contratos de mediano
plazo con distribuidores y grandes consumidores, al tiempo que mantiene sus ventas de mercado spot y
capacidad térmica como cobertura ante el riesgo hidrolégico, tal como ocurrié durante el fenémeno de El
Nifio que inici6 en 2015 y concluyé a mediados de 2016. Esta estrategia le permitio a la compaiiia mitigar
el riesgo hidrolégico y mantener una generacion estable de flujo de efectivo, con lo cual reporté un
incremento de 7.5% en ingresos proveniente de los mayores precios spof, deuda a EBITDA de 2x y FFO
a deuda de 26% al finalizar 2016.

Emgesa es la segunda 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, de los cuales
89% son de base hidrica. La compaiiia se beneficia de una base diversificada de activos; tiene 13
plantas eléctricas, 11 de las cuales son hidroeléctricas y dos, térmicas (petréleo, gas y carbon). Emgesa
también se beneficia de amplia generacion hidroeléctrica de bajo costo, de sus operaciones eficientes
(con un nivel promedio de disponibilidad superior a 90% en los Ultimos tres afios), y de un entorno
regulatorio estable.

Nuestro escenario base asume los siguientes factores:

e En 2017 y 2018, respectivamente, un crecimiento del producto interno bruto (PIB) de Colombia
de 1.7% y 2.2% (lo que incrementa la demanda de energia), y un indice de precios al
consumidor (IPC) de 4.0% y 3.8% (lo cual influye en los costos y precios de la energia),

o Reduccion de los ingresos de energia 2% en 2017, tras una caida de los precios del mercado
spot en ventas de energia no contratadas a un promedio de COP129/kWh en el primer trimestre
de 2017 desde mas de COP650/kWh en el primer trimestre de 2016. Una mejor condicion
hidrolégica que, combinada con menores precios de los hidrocarburos, impulsen esta reduccion;

s Mejoramiento de los margenes de EBITDA a 57% en 2017, con base en una hidrologia normal.

e Gastos de inversion (capex) de aproximadamente COP300,000 millones a COP450,000 millones
en los proximos dos afios, principalmente por el mantenimiento de las plantas térmicas de
Emgesa y la expansion de la vida util de la planta Termozipa, y

e Pago de dividendos de 100%.

Con base en estos supuestos, esperamos los siguientes indicadores crediticios para 2017 y 2018:




* Deuda neta a EBITDA por debajo de 2.0x:
e FFO adeuda neta de 25% en 2017 y superior a 30% después de 2018, y
* Flujo de efectivo operativo libre (FOCF, por sus siglas en inglés) a deuda por arriba de 15%.

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 proteccién contra
eventos adversos. Asimismo, esperamos que las fuentes excedan los usos, incluso si el EBITDA cayera
en 15%. La compafiia también puede retener efectivo discrecional mediante la reduccién de sus grandes
dividendos. 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.

Principales fuentes de liquidez:

e Balance de efectivo e inversién de corto plazo de COP103,000 millones al 30 de junio de 2017; y
e FFO en torno a COP1.2 billones.

Principales usos de liquidez:

e Deuda de corto plazo de cerca de COP209,000 millones al 30 de junio de 2016;
e Capex de mantenimiento en torno a COP160,000 millones; y
e Pago flexible de dividendos.

Perspectiva:

La perspectiva estable de Emgesa refleja nuestra expectativa de que la com pafiia seguira siendo una

subsidiaria fundamental para Enel Américas Y que la matriz la respaldara en caso de estrés soberano.
También refleja nuestra opinién de que Emgesa continuara reportando deuda a EBITDA por debajo de
2.0x y FFO a deuda por arriba de 30% durante los proximos afios.

Escenario negativo

Podriamos bajar nuestras calificaciones de Emgesa tras una baja en las de su matriz. 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 hidrologicas o 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 accion de calificacion positiva sobre Enel Américas detonaria una accion similar sobre Emgesa.

Ademas, una mejora consistente en el indice financiero de Emgesa, con deuda a EBITDA inferior a 1.5x
y FFO a deuda por arriba de 45%, podria llevarnos a subir la calificacion.

Resumen de Calificaciones
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Criterios

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

de 2014.

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

de 2014.

e Metodologia v supuestos para la evaluacién de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.
e Metodologia para calificar empresas: [ndices y Ajustes, 19 de noviembre de 2013.

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

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




* Metodologia: Factores crediticios de la administracion y gobierno corporativo para empresas
y aseguradoras, 13 de noviembre de 2012.
» Perfiles Crediticios Individuales: Un componente de las calificaciones, 1 de octubre de 2010.

¢ Uso del listado de Revisién Especial (CreditWatch) v Perspectivas, 14 de septiembre de
2009.

* Criterios para calificar empresas 2008: Calificacion de emisiones, 15 de abril de 2008.

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
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