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Fitch Afirma en AAA(col) las Calificaciones de Emgesa S.A .E.S.P
Jueves, 7 de mayo de 2015

Fitch Ratings — Bogota — 7 de mayo de 2015: Fitch afirmé en AAA(col) la Calificacién Nacional de Largo Plazo
de Emgesa S.A. ESP. Asimismo, afirm6 en AAA(col) las calificaciones del Programa de Bonos por COP 3,065
billones de Emgesa. De igual forma, Fitch retird la calificacién asignada a Tercera Emisién de Bonos por COP
250.000 millones debido al pago y redencién de la misma. La Perspectiva es Estable.

Las calificaciones de Emgesa reflejan su solido perfil de negocio, soportado en la diversificacion de sus activos
de generacion y fuerte posicion competitiva. La compafiia mantiene una sélida generaciéon de flujo de caja
operativo, lo cual fundamenta la expectativa de Fitch que mantendra un apalancamiento moderado en medio de
su fuerte programa de inversiones de capital. Las calificaciones también incorporan el efecto positivo en la
generacion de caja una vez el proyecto El Quimbo entre en operaciones durante 2015, asi como también la
importancia estratégica de Emgesa para sus accionistas.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Solido Perfil de Negocio

Emgesa es uno de los generadores de electricidad mas importantes de Colombia tanto por capacidad instalada
como por energia generada. Al cierre de 2014, la empresa controlaba el 19,1% de la capacidad de generacion
del pais y representd el 21,2% de la energia generada. La calidad de sus activos, la complementariedad de las
cuencas hidroldgicas donde opera, el bajo costo marginal de la generacién hidrica y la diversificacién de su
matriz de generacion (85,5% hidro-14,5% térmica), hacen que la compafiia este menos expuesta a riesgos de
variacion hidrolégica.

Resultados Operativos Robustos

La estrategia comercial de Emgesa ha contribuido a fortalecer su posicion competitiva y ha permitido una alta
predictibilidad de sus ingresos, acompafiado de margenes EBITDA altos y estables. La estrategia comercial de
Emgesa ha tenido como objetivo realizar cerca del 70% de las ventas de energia a través de contratos por
periodos de uno a tres afios. Los ingresos provenientes de los cargos por confiabilidad también contribuyen con
la estabilidad de la generacion de flujo de caja de la empresa.

Aunqgue la generacion de energia es una actividad vulnerable a los cambios en la hidrologia 'y a los precios de la
energia y de los combustibles, la administracion de Emgesa ha demostrado una gestiéon conservadora y
profesional, que le ha permitido mantener los margenes en un rango entre 59 y 66% en los Ultimos cinco afios.
Durante 2014, la empresa se beneficido de unas condiciones de hidrologia favorables en las areas donde estan
localizados sus activos de generacién, conjuntamente con una coyuntura de precios histéricamente altos, logro
registrar un incremento de 9% en ingresos y cerrar con margen EBITDA de 65,6%. Las calificaciones incorporan
la expectativa que la empresa mantendra su margenes alrededor de 60% en los proximos afios.

Apalancamiento Continda Moderado

Fitch espera que Emgesa mantenga un apalancamiento en niveles consistentes con sus calificaciones, incluso
considerando la mayor presion en el flujo de caja libre que se espera durante 2015. La empresa anuncio durante
el mes de Abril que habia incrementado el presupuesto para completar El Quimbo, su proyecto hidroeléctrico de
400Mw, debido a mayores costos socio-ambientales, obras civiles e ingenieria. El nuevo presupuesto para El
Quimbo alcanza USD 1.231 millones, incluyendo contingencias, un incremento de 12,6% comparado con su
Ultima actualizacion, el cual debera ser financiado en mayor medida con deuda financiera. Emgesa espera
comenzar a operar este nuevo activo de generacion durante el segundo semestre de 2015.

Al cierre de diciembre 2014, Emgesa registr6 deuda financiera por COP 3,74 billones, lo que representa un
apalancamiento moderado de 2,2x. Fitch estima que el apalancamiento de Emgesa, incluyendo las inversiones
adicionales en El Quimbo se ubicaran alrededor de 3x al cierre de 2015. Posteriormente, con el inicio de las
operaciones del proyecto, se espera que el apalancamiento se reduzca hasta un rango entre 2,5x y 3x desde
2016.

Posicion de Liquidez Robusta

Emgesa mantiene una sélida posicién de liquidez, soportada en una robusta generacion operativa, altos niveles
de efectivo y un perfil de vencimiento de deuda manejable. Al cierre de 2014, la empresa cerré con un saldo de
efectivo de COP 960.988 millones y generacion de flujo de caja libre positivo, mientras que la deuda de corto
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plazo se ubicé en COP 356.451 millones. Excluyendo la deuda de corto plazo, el proximo pago de deuda de
cuantia importante es en 2017 por COP 211.000 millones.

Fitch considera el riesgo de refinanciamiento de Emgesa como bajo, dado los moderados niveles de
apalancamiento y el adecuado perfil de vencimiento de la deuda financiera, todo lo cual compensa las mayores
presiones previstas en la generacion de flujo de caja libre durante 2015. Adicionalmente, la empresa mantiene
lineas de crédito disponibles por COP 1,7 billones y un acceso probado al mercado de capitales local e
internacional, lo que refuerza sus fuentes de liquidez. La deuda financiera de COP 3,39 billones est4 compuesta
principalmente por emisiones de bonos locales con vencimiento entre 2015 y 2030. El balance de la compafiia
no esta expuesto a la volatilidad del tipo de cambio, dado que la totalidad de la deuda financiera esta
denominada en moneda local.

Aunque el acuerdo marco de accionistas de la compafiia establece un reparto minimo de 50% de sus utilidades,
su conservadora politica de endeudamiento y la fuerte generacion de caja ha permitido que histéricamente
Emgesa pague dividendos por el 100% de sus utilidades distribuibles, razén que si bien es considera elevada,
continua siendo manejable para la compafiia.

Importancia Estratégica para Accionistas

Enel S.p.A, a través de sus filiales Enersis S.A. y Endesa Chile, participa con el 48,5% de la propiedad
accionaria de Emgesa y quien mantiene el control de la compafiia con el 56,4% de las acciones con derecho a
voto. En opinién de Fitch, la relacion de Enel con Emgesa es positiva dada la continua trasferencia de
conocimiento, integracion tecnologica y practicas comerciales que aporta a la empresa. Emgesa es un activo
importante para el grupo Enel, representando el 38% del EBITDA de los activos de generacion de la empresa en
Latinoamérica.

La Empresa de Energia de Bogota SA ESP. (EEB), a pesar de no tener el control de Emgesa, participa con el
51,5% de los derechos econdmicos y el 43,6% de los derechos de voto. EEB también posee participacion
mayoritaria no dominante en la empresa de distribucion de electricidad Codensa, asi como posicién controlante
en la mayor empresa de transporte por ductos de gas natural de Colombia, Transportadora de Gas
Internacional.

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

e Los ingresos 2015 incorporan el inicio de las operaciones de El Quimbo en el segundo semestre 2015. A
mediano plazo, consideran una reduccién de precios por los incrementos planteados en la capacidad
instalada del sector y cierta presion en el crecimiento de la demanda.

e La mezcla de ventas de Emgesa se mantiene en 70% de ventas en contrato y el resto en el mercado de
bolsa.

e El margen EBITDA se mantiene en torno a 60%.

e Las inversiones de capital consideran los costos adicionales del proyecto El Quimbo.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

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

-- Un aumento sostenido en el apalancamiento por encima de 3,5x, como resultado de las inversiones en el
proyecto El Quimbo.

-- Estrategia de crecimiento mas agresiva que implique incrementos importantes de inversiones de capital y
apalancamiento.



RAC

Contactos:

Analista Principal
Lucas Aristizabal
Director Senior
+1-312-368 3260
Fitch Ratings, Inc.
70 West Madison St.
Chicago, IL 60602

Analista Secundario
Jorge Yanes

Director

+571 326 9999. Ext.1170

Presidente del Comité
Daniel R. Kastholm, CFA
Managing Director

+1 312 368-2070

FitchRatings

Relacion con los medios: Maria Consuelo Pérez, Bogota, Tel. + 57 1 326-9999 Ext. 1460, Email:

maria.perez@fitchratings.com

Fecha del Comité Técnico de Calificacion: 6 de Mayo de 2015.

Acta Numero: 3981

Objeto del Comité: Revision Periodica

Definicién de la Calificacion: La calificacion ‘AAA(col) Representa la maxima calificacién asignada por Fitch
Colombia en su escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion se asigna a la mejor calidad crediticia
respecto de otros emisores o emisiones del pais y normalmente corresponde a las obligaciones financieras

emitidas o garantizadas por el gobierno.

La calificacion de corto plazo F1+(col) significa alta calidad crediticia. Indica la mas sélida capacidad de pago
oportuno de los compromisos financieros respecto de otros emisores o 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 normalmente se asigna a los compromisos financieros emitidos o garantizados por
el gobierno. Cuando las caracteristicas de la emisién o emisor son particularmente sélidas, se agrega un signo

“+” a la categoria.

Informacion adicional disponible en 'www.fitchratings.com' y 'www. fitchratings.com.co' y'www.fitchratings.com’

Criterios de Calificacién Aplicables e Informes Relacionados:

-- ‘Metodologia de Calificacion de Empresas no Financieras’ (19 de Diciembre, 2014);

-- ‘Metodologia Vinculo de Calificaciéon entre Matriz y Subsidiaria’ (19 de Diciembre, 2014)
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La calificacién de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye
una opinién profesional y en ningin momento implica una recomendacion para comprar, vender o0 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 asigné la(s) presente(s) calificacion(es)*: Daniel R.
Kastholm, Natalia O’'Byrne, José Luis Rivas. Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran
consultarse en la pagina web de la Sociedad Calificadora: www.ficthratings.com.co.

Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su hombre, y por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: //
FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM. 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, CONFLICTOS DE 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 PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA
ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES 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 © 2015 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY
10004 Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucion total o parcial esta
prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch
se basa en informacion 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 informacién factual sobre la que 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 determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a
cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la
naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision
y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a
representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros
tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes
técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién
independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccién del emisor, y una variedad
de otros factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion sera
exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y 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. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e
incorporan las hip6tesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su 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 previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de
trabajo colectivo de Fitch y ningan individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La
calificacion no incorpora 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 ningun titulo. Todos los
informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en,
pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el
propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la
informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los
titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
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recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningiin 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 efectuados en relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde
USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las
emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por
una cuota anual. Se espera gque dichos honorarios varien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La
asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre
como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos,
el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretaria, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién 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 electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.



