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Emgesa S.A. E.S.P.

Riesgo del negocio: SATISFACTORIO CALIFICACION CREDITICIA
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Riesgo financiero: INTERMEDIO
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Altamente apalancado Minimo

Ancla Modificadores Grupo/Gobierno

Factores crediticios clave

Resumen

Fortalezas clave Riesgos clave

Posicion de mercado lider en el sector de generacion de energia de Exposicion a condiciones hidroldgicas, y

Colombia;

Flujo de ingresos relativamente estable y predecible, influenciado Aunque marginal, cierta exposicion a las fluctuaciones del
favorablemente por el elevado nivel de contratacion; precio spot.

Solidos indicadores crediticios apoyados por el crecimiento del
EBITDA —que atribuimos en su mayoria a las continuas mejoras en
los niveles de eficiencia-- y por el descenso esperado en los gastos
de inversion (capex) conforme los proyectos en construccion entran
en operacion y la deuda se reduce, y

Solido accionista controlante.

Emgesa debe mantener su posicién lider en el negocio de generacion de energia en los siguientes afios. Emgesa es el
segundo mayor generador de electricidad en Colombia, abasteciendo de energia a 20.5% del sistema interconectado nacional
a través de aproximadamente 3,500 megavatios (MV), de los cuales 88% corresponden a generacion hidroldgica. Esperamos
que esta tendencia continte en los préximos dos a tres afios. Esta evaluacion considera el reciente anuncio de Empresas
Publicas de Medellin E.S.P. (EEPPMM, no calificada) de que la planta hidroeléctrica Ituango (que posee una capacidad de
2,400 MV) demorara su entrada en operacion --no esperamos que sea conectada al sistema antes de diciembre de 2021. Dado
el considerable tamafio de este proyecto para el sistema eléctrico colombiano, y que solamente empezara a operar de 2019 a
mediados de 2022 capacidad adicional limitada, no prevemos cambios significativos en la contribucién de los principales
participantes en el sistema en los préximos afios. Sin embargo, en el largo plazo, con ltuango operando totalmente y
despachando nueva capacidad renovable, esperamos que Emgesa pueda perder cierta participacion de mercado, pero todavia
se mantendra como un operador lider.

Esperamos una base de ingresos relativamente estable y predecible debido a los acuerdos de compra de energia (PPA, por

sus siglas en inglés) que actualmente tiene. La capacidad de Emgesa esta contratada principalmente con contrapartes con
una calidad crediticia solida (la mayoria empresas de distribucion y grandes consumidores). Para ser mas precisos, a junio de
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2019, su capacidad total contratada sobrepasé 80% y la vida promedio de los contratos era de 3.5 afios. La capacidad
remanente se usa como cobertura para el riesgo hidroldgico y se comercializa en el mercado spot, lo que consideramos
positivo desde una perspectiva crediticia. Por ejemplo, durante los eventos climaticos de El Nifio, Emgesa ha logrado
mantener una generacion estable de EBITDA.

Sus principales indicadores crediticios deberian fortalecerse en 2019 y 2020 como consecuencia de mayores precios spot,
menores inversiones y repagos programados de deuda. El retraso de Ituango y la temporada seca ocasion6 un incremento
en el precio spot durante el primer semestre de este afio, y esperamos que, debido a la dinamica del mercado, es decir, la
interaccion de la demanda y la oferta, los precios solamente regresen a niveles méas bajos hacia el final de 2021 o el inicio de
2022. Por consiguiente, prevemos que la generacion de EBITDA de Emgesa mejore ligeramente debido a que incluimos en
nuestro escenario base ingresos mayores derivados de ventas spot desde 2019, y hasta 2021. Ademas, esperamos que el
capex de Emgesa descienda en los proximos dos a tres afios debido a que no tiene proyectos significativos pendientes.
Tampoco proyectamos que la deuda aumente. En este contexto, esperamos que los principales indicadores crediticios se
fortalezcan, con indices de deuda ajustada a EBITDA vy flujos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) a deuda de 1.5x
(veces) y 45%, respectivamente, en 2019, desde 1.8x y 34.4% el afio pasado.

Emgesa seguira siendo una subsidiaria clave para su accionista de control, Enel Americas S.A. (Enel Americas:
BBB/Estable/--). En nuestra opinion, la empresa es integral para la identidad y estrategia del grupo, y como resultado
esperamos que reciba respaldo de la matriz bajo cualquier circunstancia previsible. Por tal razén, igualamos nuestras
calificaciones de Emgesa con las de Enel Americas, lo que nos permite calificarla por arriba de la calificacién soberana de
Colombia (moneda extranjera BBB-/Estable/A-3; moneda local BBB/Estable/A-2).

Tendencia: Estable

La tendencia estable de Emgesa refleja nuestra expectativa de que la empresa seguira siendo una subsidiaria clave de Enel
Americas y que su matriz la apoyara incluso en un escenario hipotético de estrés soberano.

También refleja nuestra expectativa de que la empresa continuara beneficiandose de la creciente demanda de energia en
Colombia y, mas importante, que registrara ingresos relativamente estables en los proximos dos afios debido a su naturaleza
altamente contractada. Ademas, esperamos que su apalancamiento continlie descendiendo porque no prevemos un capex
significativo, lo que daria por resultado indices de deuda a EBITDA ajustados de 1.5x y de FFO a deuda por arriba de 45%.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion de Emgesa en los proximos 12 a 24 meses si tomamos una accion de calificacion similar
sobre Enel Americas, lo que no prevemos en el contexto actual, o si llegamos a considerar que esta Ultima tiene menos
incentivos para apoyarla. Esto podria pasar si, por ejemplo, Enel diluye su participacion en la votacién o si percibimos que
Emgesa se ha vuelto menos estratégica desde una perspectiva del negocio.

Podriamos revisar el perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile) de Emgesa
a la baja si su perfil de riesgo financiero empeora debido a, por ejemplo, una estrategia comercial mas agresiva en medio de
peores condiciones hidroldgicas o un plan de expansion mas agresivo, que lleve a indices de deuda a EBITDA de mas de
3.0x y de FFO a deuda de menos de 30%, de manera consistente.

Escenario positivo

Una accion de calificacion positiva sobre Enel Americas en los proximos 12 a 24 meses podria llevarnos a subir la
calificacion de Emgesa. Asimismo, podriamos revisar al alza el SACP de Emgesa si vemos que mejoran sus indices
financieros de manera consistente, lo que podria pasar como resultado de una combinacion de menores pagos de dividendo
y menores inversiones, lo que llevaria a indices de deuda a EBITDA consistentemente por debajo de 1.0x-1.5x y de FFO a
deuda por arriba de 50%.
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Nuestro escenario base

Supuestos Indicadores clave

Las variables macroecondmicas que consideramos
relevantes para el negocio de generacion es
particularmente el crecimiento del PIB que se

correlaciona con la demanda de electricidad, y la 2018R 2019 2020
inflacion porque afecta los costos. (Por favor véase :

"Policy Uncertainty Undermines Growth (E(?cl)-;DnA{i%szt:do 208 258 2
Prospects", publicado el 30 de septiembre de 2019). miIIor,1es)

Nuestra proyeccion para el crecimiento del PIB de -

Colombia es de 3.2% en 2019 y 3.3% anual Deuda ajustada a 1.8 1.4 1.2
posteriormente, y estimamos que la inflacion se EBITDA (x)

mantenga en el rango de 3.0%-3.5%. Qt)bertura de 6.1 6.6 il
Niveles normales de hidrologia y capacidad estable, E]Bﬁﬁ)e;cgjtstada

dado que no existen proyectos significativos a FEO ajusitado a 34 765 54
ejecutarse en el corto a mediano plazo y no deuda (%) ' '

anticipamos interrupciones no recurrentes en la
operacion de las plantas. Esto llevaria a una
generacion de energia neta anual de
aproximadamente 15,500 GW entre 2019 y 2021.

Sin cambios en el estatus contractual de las plantas
de energia y precios spot relativamente estables
hasta 2021, cuando incluimos el inicio de
operaciones de la planta de Ituango.

Incrementos en los costos en linea con el aumento
de la inflacion local.

Gastos de inversion (capex) de alrededor de
$450,000 millones de pesos colombianos (COP) en
2019, que después se reducen a COP260,000
millones. Incorporamos como aumento en el capex
la finalizacion de las mejoras a las plantas de
Canoas y Quimbo, la extension de la vida de la
planta de Termozipa y el proyecto baterias en
Termozipa. No incorporamos nuevos proyectos
adicionales principalmente debido a que Emgesa
prevé desafios en el mediano plazo debido a una
potencial sobreoferta de capacidad a partir de 2021.

Refinanciamiento del bono internacional que vence
en enero de 2021 y sin incremento de deuda.

Tasa de pago de dividendos de 70%.

R—Real. FFO—Fondos operativos.

Descripcion de la empresa

Emgesa es el segundo mayor generador de energia en Colombia. La empresa opera en tres mercados diferentes:
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el mercado mayorista que incluye grandes compras de energia en bloque y operaciones de venta entre generadores y
comercializadores;

el mercado no regulado que esta constituido por los usuarios finales que consumen mas de 55 megavatios hora
(MVh) por mes o que tienen mas de 0.1 MV, y,

el mercado bursatil de energia que permite generacion de déficits y superavits en las transacciones diarias.
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Gréfica 1
Generacion total en el Sistema Interconectado Nacional (%)
A 2018

Gensa S.A. E.S.P.

(1%)
AES Chivor
(7%)
Celsia
(3%) Emgesa
Empresa de (21 %)
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S.A.
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GECELCAS.A.
E.S.P.,
(3 %)

Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2018 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

La empresa se beneficia del hecho de contar con una base diversificada de activos ya que posee 12 plantas hidroeléctricas y
activos térmicos con una capacidad instalada de 3,500 MV, que generaron 14.135 gigavatios hora (GVh) el afio pasado.

Gréfica 2
Emgesa —Produccion por tecnologia
A 2018

Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2018 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Enel Americas tiene 48.5% del capital social de Emgesa, mientras que Grupo Energia de Bogota S.A. E.S.P. (EEB; BBB-
/Estable/--) es propietario del 51.5% restante de las acciones. Enel tiene derecho a designar la mayoria de los miembros del
consejo de administracidon de Emgesa porque es propietario de 56.4% de las acciones con derecho a voto de la empresa --por
consiguiente, consideramos a Enel como el accionista controlante de Emgesa.
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Riesgo del negocio: Satisfactorio

Nuestra opinion sobre el perfil de riesgo de negocio de Emgesa refleja nuestra expectativa de que mantenga una posicion
competitiva sélida en el mercado colombiano; una generacién relativamente estable de flujo de efectivo ya que esperamos
que la mayor parte de su capacidad se mantenga contratada en los proximos dos a tres afios; su moderada diversificacion de
activos, con 14 plantas de energia distribuidas en diversas regiones del pais, y en su sdlida eficiencia operativa y rentabilidad
derivada de su estructura contractual y bajos costos variables. Nuestra evaluacion también contempla nuestra opinion
favorable sobre el marco regulatorio, legal y contractual de Colombia. Las principales debilidades de la empresa incluyen su
exposicion a la sequia, ya que la generacion hidroeléctrica representa 88% de su capacidad instalada y cierto nivel de
exposicion al volatil mercado spot.

Elevados niveles de ventas contratadas para 2019 y 2020. Como sefialamos en la seccidn de los principales factores
crediticios, esperamos que la capacidad de Emgesa se mantenga altamente contratada en los siguientes dos a tres afios. En el
mediano plazo, prevemos cierta exposicion a riesgo de recontratacién, pero no lo consideramos como una debilidad
crediticia para Emgesa dado que no se trata de una dinamica especifica de la empresa, sino una condicién del mercado en
Colombia ya que la vida promedio de los contratos ha sido siempre mas corta que en el resto de América Latina. Y mas
importante, Emgesa ha logrado histdricamente recontratar de manera satisfactoria su capacidad, lo que atribuimos a sus
elevados niveles de eficiencia y su historial en la industria.

En nuestra opinion, el marco regulatorio, legal y contractual de Colombia brinda respaldo a las operaciones de la
empresa. La regulacion en Colombia permite la recuperacién oportuna de los costos de operacion y del capital. Més
importante, vemos un historial satisfactorio de revisiones de tarifas y no prevemos modificaciones importantes en los
préximos afios. Por consiguiente, consideramos que el marco es predecible y transparente, lo que respalda las calificaciones.

Exposicidn a la sequia, ya que la generacion hidroeléctrica representa mas de 85% de la capacidad instalada, y cierta
exposicion a los precios spot. A junio de 2019, Emgesa tenia capacidad instalada de 3,093 MV de energia hidroeléctrica en
Colombia, seguida por 4,780 MV de generacion térmica y de carbén. Aungue la exposicion a los recursos naturales es
elevada, su prudente estrategia comercial mitiga parcialmente este riesgo. Por otra parte, esperamos cierto nivel de
exposicion al mercado spot debido a que enviard alli una parte de su capacidad.

Analisis comparativo

Incorporamos como pares a otros participantes en el sector de electricidad que calificamos en la region, incluyendo AES
Gener S.A., Enel Chile S.A., Enel Americas S.A., Colbun S.A., Nautilus Inkia Holdings LLC, Trinidad Generation
Unlimited, ISAGEN S.A. E.S.P., asi como a empresas globales, incluyendo su controlante Enel SpA, y Engie S.A.

Desde una perspectiva de operacion, hay caracteristicas que diferencian a Emgesa de AES Gener, Nautilus, Colbin, y Enel
Americas, porque todas estas operan en mas de un pais en la region y, por lo general, en mas de un segmento, incluyendo la
transmision o distribucion de electricidad. Emgesa es mas comparable con ISAGEN y Trinidad Generation Unlimited porque
ambas operan en Colombia y Trinidad y Tobago, respectivamente, y derivan sus ingresos totalmente o en su mayoria del
negocio de generacién. Mientras que todos los pares de América Latina tienen perfiles de riesgo de negocio satisfactorios,
los dos pares globales se benefician de tener perfiles solidos, principalmente debido a un menor riesgo pais y a fuertes
posiciones competitivas que reflejan en gran medida el historial de las regulaciones, sus posiciones competitivas sélidas y su
diversidad geogréfica y de activos (cada una opera en varios continentes y tiene mas de 150 activos).

Desde una perspectiva financiera, Emgesa compara bien con Colban, Enel Americas y AES Gener porque esperamos que
todas registren indices de deuda ajustada a EBITDA de no mas de 2x (veces) en los proximos dos a tres afios. Sin embargo,
Colbln y AES Gener estan enfocando sus inversiones en negocios de generacion en los siguientes afios, principalmente
mediante el desarrollo de nueva capacidad renovable, mientras que esperamos que Emgesa solamente termine de ejecutar el
capex en marcha y luego converja en el mediano plazo hacia un nivel de mantenimiento, a menos que haya un cambio en la
percepcion del mercado en ese periodo. Por otra parte, esperamos que Enel Americas concentrard la mayoria de su capex en
el negocio de distribucion.
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Tabla 1

Emgesa S.A. E.S.P. -- Comparacién con sus
Sector industrial: Servicios eléctricos

Emgesa S.A.  ISAGEN, Enel AES Colbln S.A. Trinidad Nautilus Enel SpA ENGIE
E.S.P. S.A. Americas Gener Generation Inkia SA
E.S.P. SA. S.A. Unlimited Holdings
LLC
Calificacionesal 15 BBB/Estable/- BBB- BBB/Estable/- BBB- BBB/Estable/- BBB- BB/Estable/- BBB+/Estable/A- A-
de octubre de 2019 - [Estable/-- - [Estable/- - /Estable/-- - 2 /Estable/A-
- 1

--Afio que concluy6 el 31 de diciembre de 2018--

(Millones de US$)

Ingresos 1,145.3 816.3 13,184.1 2,647.4 1,571.3 105.9 1,612.5 86,238.2 69,376.2
EBITDA 657.1 458.9 3,456.6 758.5 684.1 83.9 556.9 17,499.2 10,979.6
Fondos operativos 400.7 369.2 2,400.1 423.8 501.2 46.9 366.4 12,402.9 9,099.2

(FFO, por sus
siglas en inglés)

Gastos de intereses 107.4 98.1 778.4 77.9 72.9 38.6 148.3 2,959.9 1,618.9
Interés pagado en 111.2 89.7 462.5 2454 74.6 37.1 145.3 3,125.9 1,106.5
efectivo

Flujo de efectivo de 481.0 88.4 1,496.5 116.6 467.8 16.0 379.0 12,966.2 8,643.6

operaciones

Gasto de inversion 7.7 22 1,521.3 143.6 107.9 14 155.1 9,455.7 6,947.2
Flujo de efectivo 403.4 66.4 (24.8) (27.0) 359.8 14.7 2239 3,510.5 1,696.4
operativo libre

(FOCF)

Flujo de efectivo 218.6 66.4 (616.8) (249.4) 69.2 4.7 200.5 (584.2) (1,264.9)

discrecional (DCF,
por sus siglas en

inglés)

Efectivo e 192.6 26.3 2,034.0 327.2 788.4 132.3 201.0 7,401.8 9,822.1
inversiones a corto

plazo

Deuda 1,164.3 1,342.40 7,881.6 863.7 1,011.9 450.9 2,761.2 58,462.1 46,293.1
Capital 1,305.7 1,820.80 8,831.9 2,969.1 3,856.9 223.7 1,080.0 57,234.0 44,727.7

Indices ajustados

Margen de 57.4 56.2 26.2 28.7 435 79.3 345 20.3 15.8
EBITDA (%)

Retorno a capital 24.3 13.6 20.0 7.1 8.6 12.0 9.3 12.6 6.5
(%)

Cobertura de 6.1 4.7 4.4 9.7 9.4 2.2 3.8 5.9 6.8
intereses con

EBITDA (x)

Cobertura de 4.6 5.1 6.2 2.7 7.7 2.3 35 5.0 9.2
intereses con FFO

()
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Emgesa S.A. E.S.P. -- Comparacién con sus
Sector industrial: Servicios eléctricos

Emgesa S.A.  ISAGEN, Enel AES Colbln S.A. Trinidad Nautilus Enel SpA ENGIE
E.S.P. S.A. Americas Gener Generation Inkia SA
E.S.P. S.A. S.A. Unlimited Holdings
LLC

Deuda/EBITDA (x) 18 29 2.3 11 15 5.4 5.0 3.3 42
FFO/deuda (%0) 344 27.5 30.5 49.1 49.5 10.4 13.3 21.2 19.7
Flujo de efectivo de 41.3 6.6 19.0 135 46.2 36 13.7 22.2 18.7
operaciones/deuda

(%)

FOCF/deuda (%) 34.6 49 (0.3) (3.1) 35.6 33 8.1 6.0 37
DCF/deuda (%6) 18.8 4.9 (7.8) (28.9) 6.8 1.0 7.3 (1.0) 2.7)

Riesgo financiero: Intermedio

Los principales indicadores crediticios deben continuar fortaleciéndose.

La deuda de la empresa toco su nivel maximo en 2015 --la deuda ajustada a EBITDA se situ6 en 2.5x-- debido a la
construccion de la planta de energia EI Quimbo que requirié una inversion significativa de aproximadamente US$1,200
millones. Desde ese afio hasta ahora, hemos observado un desapalancamiento gradual y, por consiguiente, una mejora en los
principales indices crediticios.

En adelante, solamente incluimos el crecimiento del capex asociado con los proyectos Canoas y Quimbo que consiste
principalmente de mejoras y obras relacionadas con Termozipa. En general, estimamos que el capex descienda desde casi
COP440,000 millones este afio a unos COP265,000 millones en 2021, y no prevemos capacidad adicional o un incremento
en la deuda en los siguientes afios.

Nuestra proyeccién actualizada sefiala que el indice de deuda ajustada a EBITDA debe inclinarse a la baja a cerca de 1.4x
hacia el cierre de 2019, nivel similar al que tenia antes del desarrollo de Quimbo, desde 1.8x en 2018. También esperamos
una mejora en el indice de FFO a deuda a 45% desde 35% registrado a finales del afio pasado.

No prevemos que el proceso de arbitraje de los accionistas afecte de manera significativa la capacidad de
repago de Emgesa.

A finales de diciembre de 2017, EEB, el accionista minoritario, notificé a Enel Americas que estaba presentando un proceso
de arbitraje en relacidn con las diferencias en la distribucion de utilidades en 2016, como lo establece el Acuerdo Marco de
Inversion (AMI). El accionista minoritario argumenta que Enel Americas actud en contra de su propio interés al votar por
una distribucién de utilidades de 70%, violando lo dispuesto en una clausula especifica del AMI, que establece que las partes
votantes deben hacerlo en favor de la mejor distribucion posible de las utilidades. Después de que se establecio la fecha
inicial, EEB decidi6 retirar su reclamo para revisarlo a fin de incluir otros temas, por ejemplo, la posicion del grupo sobre
renovables. El arbitraje todavia estd en una etapa inicial y no esperamos una resolucién pronto.

Si el arbitraje es favorable para EEB, se solicitara a Emgesa que distribuya el restante 30% de los dividendos
correspondientes a 2016, 2017 y 2018 que, en total, segun nuestros calculos, suman unos US$275 millones. Incluso si este es
el caso, no consideramos que esto afectara la capacidad de repago de Emgesa. En ese escenario, el indice de deuda ajustada a
EBITDA se incrementaria hasta 2x, pero se mantendria alineada con el nivel de calificacion actual.
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Resumen financiero
Tabla 2

Emgesa S.A. E.S.P. -- Resumen financiero

Sector industrial: Servicios eléctricos

--Afio fiscal que concluy¢ el 31 de diciembre--

(Millones de US$) 2018 2017 2016 2015 2014
Ingresos 1,1453 11474 11,1702 1,029.5 1,100.7
EBITDA 657.1 695.4 664.1 547.0 722.8
Fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) 400.7 419.0 349.5 291.0 697.6
Gastos de intereses 107.4 126.6 164.1 109.3 52.4
Interés pagado en efectivo 111.2 137.0 159.9 103.8 25.2
Flujo de efectivo de operaciones 481.0 384.5 383.2 257.5 1,214.3
Gasto de inversion 7.7 105.8 96.8 222.1 365.6
Flujo de efectivo operativo libre (FOCF) 403.4 278.8 286.5 35.4 848.7
Flujo de efectivo discrecional (DCF, por sus siglas en inglés)  218.6 78.6 21.7 (294.0) 5373
Efectivo e inversiones a corto plazo 192.6 191.0 209.9 98.1 404.7
Efectivo disponible bruto 192.6 191.0 209.9 98.1 404.7
Deuda 11643 13733 13316 12564 1,192.7
Capital 1,305.7 1,289.2 11,1642 11209 2,198.6
indices ajustados

Margen de EBITDA (%) 57.4 60.6 56.7 53.1 65.7
Retorno a capital (%) 24.3 24.5 23.2 20.3 19.3
Cobertura de intereses con EBITDA (x) 6.1 55 4.0 5.0 13.8
Cobertura de intereses con FFO (x) 4.6 4.1 3.2 3.8 28.7
Deuda/EBITDA (x) 1.8 2.0 2.0 2.3 17
FFO/deuda (%) 34.4 30.5 26.2 23.2 58.5
Flujo de efectivo de operaciones/deuda (%) 41.3 28.0 28.8 20.5 101.8
FOCF/deuda (%) 34.6 20.3 215 2.8 71.2
DCF/deuda (%) 18.8 5.7 1.6 (23.4) 45.0

Liquidez: Adecuada

Seguimos considerando que la liquidez de Emgesa es adecuada. Esperamos que sus fuentes consolidadas de liquidez excedan
los usos en al menos 1.4x en los préximos dos afios, lo que brinda proteccion a la empresa frente a eventos adversos.
También estimamos que las fuentes excedan los usos incluso si el EBITDA cae en 15%. La empresa puede retener efectivo
discrecional mediante la reduccidn de su amplia distribucion de dividendos y prevemos un menor capex para expansion en
los préximos dos afios una vez que la empresa finalice algunos proyectos especificos actualmente en construccion.

Seguimos considerando que Emgesa tiene flexibilidad financiera adecuada con acceso probado a los mercados de capitales y
a los bancos, lo que, en nuestra opinidn, esta apoyado por su estructura de propiedad. Ademas, Emgesa no esta sujeta a
restricciones financieras (covenants) sobre sus bonos en circulacion en tanto tenga una calificacién en la categoria de grado
de inversion.

Las principales fuentes de liquidez de Emgesa son las siguientes:

e Efectivo e inversiones de corto plazo por COP644,000 millones, y
o FFO de aproximadamente COP1.5 billones.

Principales usos de liquidez
e Deuda de corto plazo por COP630,000 millones;

e  Capex de mantenimiento por COP170,000 millones, y
e Tasa de pago de dividendos de 70%.
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Vencimientos de deuda

Gréfica 3
Vencimientos de deuda (Miles de millones, COP)
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Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright©2019 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Influencia del grupo y calificacion por arriba del soberano

Consideramos a Emgesa una subsidiaria fundamental de Enel America, su accionista de control. Esperamos que la matriz
tenga la capacidad y voluntad de brindarle suficiente respaldo incluso durante un potencial incumplimiento del soberano.
Esta opinidn nos permite calificar a Emgesa por arriba de nuestras calificaciones soberanas de Colombia, y también le da

proteccidn en caso de que la calidad crediticia de la empresa se deteriore sobre una base individual. Enel Américas es
propietaria de 56.4% de las acciones con derecho a voto de Emgesa, mientras que EEB detenta 43.5%.

Calificaciones de emision — Analisis de riesgo de subordinacion

No hay subordinacion estructural porque la deuda calificada esta en el nivel operativo.
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Conciliaciéon

Tabla 3

Conciliacion de los montos reportados por Emgesa S.A. E.S.P. con los montos ajustados de S&P Global

Ratings al 31 de diciembre de 2018 (millones de US$)
Emgesa S.A. E.S.P., montos

reportados
Deuda EBITDA Ingresos Gastos de EBITDA ajustado Flujo de efectivo Gasto de
operativos intereses de S&P Global de operaciones inversion
Ratings
1,171.6 645.1 577.8 93.3 657.1 574.3 80.1
Ajustes de S&P Global Ratings
Impuestos pagados en efectivo -- -- -- -- (145.1) -- --
Impuestos pagados en efectivo - - - - - - -
Otros
Interés pagado en efectivo -- -- -- -- (97.0) -- --
Arrendamientos operativos 0.5 0.3 0.0 0.0 (0.0) 0.2 --
Obligaciones por beneficios 18.1 -- -- -- -- -- --
posteriores al retiro /
compensacion diferida
Inversiones liquidas y efectivo (192.6) -- -- -- -- -- --
accesible
Intereses capitalizados -- -- -- 2.5 (2.5) (2.5) (2.5)
Contratos de compra de energia 166.8 11.7 11.7 11.7 (11.7) -- --
Ingreso no operativo (gasto) -- -- 7.6 -- - - --
Reclasificacion de flujo de - - - - - (91.1) -
efectivo por intereses y
dividendos
Ajustes totales (7.2) 11.9 19.3 14.2 (256.3) (93.3) (2.5)
Montos ajustados de S&P
Global Ratings
Deuda EBITDA EBIT Gastos de Fondos operativos Flujo de efectivo Gasto de
intereses de operaciones inversion
1,164 657 597 107 401 481 78
Sintesis de los factores de calificacion
Calificacion crediticia de emisor
BBB/Estable/--
Riesgo del negocio: Satisfactorio
e Riesgo pais: Moderadamente elevado
¢ Riesgo de la industria: Moderadamente elevado
e  Posicion competitiva: Satisfactoria
Riesgo financiero: Intermedio
e  Flujo de efectivo/apalancamiento: Intermedio
Ancla: bbb
Modificadores
e Efecto de diversificacion/cartera: Neutral (sin impacto)
e Estructura de capital: Neutral
e Politica financiera: Neutral
e Liquidez: Adecuada
e Administracion y gobierno corporativo: Satisfactorios
e Analisis comparativo de calificacion: Neutral
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Perfil crediticio individual: bbb
e Perfil crediticio de grupo: bbb
e Estatus de la entidad dentro del grupo: Fundamental (core)

Criterios

Reflejando el riesgo de subordinacién en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de marzo de 2018.

Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, 7 de abril de 2017.

Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de diciembre de 2014.

Factores Crediticios Clave para la Industria No Regulada Del Gas y La Electricidad, 28 de marzo de 2014.

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

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

Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

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.

Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

e Metodologia: Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas, 13 de noviembre de
2012.

e 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.

Matriz de riesgo financiero y de negocio

Perfil de Riesgo Financiero

Altamente
Perfil de Riesgo de Negocio Minimo Modesto Intermedio Significativo Agresivo apalancado
Excelente aaa/aa+ aa at/a a- bbb bbb-/bb+
Fuerte aa/aa- at/a a-/bbb+ bbb bb+ bb
Satisfactorio ala- bbb+ bbb/bbb- bbb-/bb+ bb b+
Razonable bbb/bbb- bbb- bb+ bb bb- b
Débil bb+ bb+ bb bb- b+ b/b-
Vulnerable bb- bb- bb-/b+ b+ b b-

Calificaciones (al 15 de octubre de 2019)"

Emgesa S.A. E.S.P.

Calificacion crediticia de emisor

BBB/Estable/--

Calificacion de deuda senior no garantizada BBB
Historial de la calificacion crediticia de emisor
31 de agosto de 2017 BBB/Estable/--

19 de febrero de 2016 BBB/Negativa/--

30 de mayo de 2013 BBB/Estable/--
*A menos que se especifique lo contrario, todas las calificaciones en este reporte corresponden a la escala global de
calificaciones. Las calificaciones crediticias de S&P Global Ratings en escala global son comparables entre paises. Las
calificaciones en escala nacional se refieren a emisores y emisiones dentro de un pais especifico. Las calificaciones de
emision y deuda podrian incluir deuda garantizada por otra entidad, y la deuda calificada que garantiza una entidad.
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