Fitch Ratings reafirma calificacion crediticia del Grupo Energia
Bogota - GEB en grado de inversion “BBB” a escala internacional
y “AAA” en escala local con perspectiva estable en ambos casos

* Lafirma calificadora de riesgo destacé la ambiciosa estrategia de crecimiento
del Grupo, su adecuada liquidez, su fuerte posicién de negocios y la
estabilidad en la generacién de flujo de caja.

° Estas calificaciones positivas reflejan la estabilidad y solidez del Grupo y
reafirman la confianza del mercado sobre las perspectivas del mismo.

Bogota D.C., 9 de octubre 2018. La agencia Fitch Ratings reafirmé la calificacion
crediticia (BBB), con perspectiva estable de la deuda corporativa del Grupo Energia
Bogota. Igualmente, reafirmé la calificacion nacional de largo plazo del GEB en
‘AAA(col), con perspectiva estable. Respecto de la calificacién asignada a la
emision local ratifico en ‘AAA(col)’ los Bonos de Deuda Publica Interna hasta por el
monto equivalente en pesos colombianos de USD450 millones.

Las calificaciones de GEB reflejan la estabilidad en la generacién de flujo de caja,
la estabilidad de los negocios que desarrolla, la liquidez adecuada y la expectativa
de métricas crediticias, en linea con la-categoria de calificacién en el mediano plazo.
En este sentido, destacé la ambiciosa estrategia de crecimiento del Grupo a través
de los negocios de transporte de gas natural, con TGI, y de transmisién eléctrica.

También reflejan su dependencia del flujo de dividendos recibidos de sus empresas
financieramente sélidas para servir su deuda y la estrategia ambiciosa de
crecimiento de la empresa.

El perfil bajo de riesgo de negocio de GEB es consistente con su calificacion de
u})’%\r&iesgo, comparable con otras empresas nacionales del sector.
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Fitch Afirma a en ‘AAA(col)’; Perspectiva Estable

Filch Ratings afirmé Ja calificacién nacional de largo plazo de Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. {GEB} en

‘AAA(col). La Perspectiva es Estable. Asimismo, afirmé en ‘AAA{col)’ la calificacion asignada a emisién local de

Bonos de Deuda Piblica Interna de la GEB hasta por el monto equivalente en pesos colombianos de USD450
millones.

n de negocios
Hificacion en el
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Las calificaciones de GEB reflejan la estabilidad de su generacion de ﬁujo de caja, su
fuerte, su liquidez adecuada y Ia expectativa de métricas crediticias, en linea con la Calgh
mediano plaze. También reflejan su dependencia del flujo de dividendos recibidos de sis e
sélidas para servir su deuda vy fa estrategia ambiciosa de crecimiento de la empresa.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Posicion de Negocios S$élida: Las calificaciones de GEB incorpos
cuales en su mayorfa mantienen una posicion de mercado y pe!
en el negocio de transmision elécirica en Colombia, a la

siones controladoras v no
ales regulados.

GEB controla en su fotalidad a Transporiadora de:f A (TG calificacién internacional de
BBB‘) Ea prmcipa§ empresa de tfansporie de ga" 4

GEB también mantsene part:cspauzonos m
electricidad de Colombia, Emgesa 8.
distribuidora de electricidad de! pafs
complementa su estructura corporativa

apoyar esias operaciones en Centroamérica y Perl a través
erior al anticipado.

Generacién de Flujo § e lag éperaciones de GEB tienen un riesgo de negocio baio v una
generacidn de flujo d ‘varte de las empresas son monopolios regulados dentro de su
area relevanie cg ¢ : siricos fimitados. TGl es el active mas importante. GEB, concentra alrededor
. npresa. GEB controla en su totalidad dicha empresa v asigna fondos con
GEB de acuerd ades de recursos. El negocio de iransmisidn eléctrica que GEB sjecuia a
nivel de : holding, P yecta ganar una participacién mayor dentro. del EBITDA consclidado de Ia
ecutar mas de USD800 millones en inversiones de capital desde 2018 a
{ gobierno nacional

nsa. Durante 2017, alrededor de 78% de los dividendos provenientes de sus
) controladas provinieron de esas. empresas, lo cual representé una reduccidn imitada con
respecto a ahoswnteriores,dado que ambas cormpafiias redujeron su pago de dividendos a alrededor de 70% de la
utilidad neta. El perfil crediticio sdlido de Emgesa v Codensa vy su todavia larga trayectoria de pago de
dividendos altos mitigan la subordinacién estructural del flujo de dividendos para servir la deuda de GEB.

Durante 2017, GEB completd su desinversién anunciada de su participacion en Interconexion Eléctrica S.A. (ISA)
mientras que la desinversién en Promigas todavia se encuenira en fase de desarrolio. Estas transacciones limitaran
en cierta forma el crecimiento en el flujo de dividendos recibidos. GEB atn no ha anunciado el uso de los fondos
provenientes de la venta de su participacion en Promigas.

Estrategia de Crecimiento Ambiciosa: Las calificaciones de GEB incorporan ¢l plan de inversiones de capital de la
empresa, acomaiiado de las inyecciones de capital requeridas por parte de sus subsidiarias més débiles y su politica
demandante de page de dividendos. Fitch espera que la empresa regisire FCF negative hasta 2020, 'ﬁciuyendo SUS
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proyectos actualmente en ejecucion, mas aquellos con mayor propensidn a ser ejecutados por GEB o sus
subsidiarias.

Fitch espera que ‘el apalancamiento de GEB se mantenga en tomo a 3,5z en e mediano plazo, similar al nivel
registrado al clerre de Junio 2018 y adecuado para su categoria de calificacién. Las métricas crediticias podrian
tener presiones adicionales por la ejecucion de una estrategia de crecimiento de largo plazo més agresiva por
parte de GEB. Actividades de fusiones y adquisiciones no son descartables para ef cago de GEB, dado su objetivo
de mantener crecimiento en ingrescs alte. Ei riesgo de ejecucién de proyectos de gran cuantia continda latente para
las empresas del sector.

RESUMEN DE DERIVACION DE LAS CALIFICACIONES

Bl perfit bajo de riesge de negocio de GEB es consistente con su calificacion de rigs
empresas nacionales del sector calificadas en AAA{col), como Empresas Publicas de Me

{SA. Todas estas empresas mantienen una generacidn robusia de generagion de f
acompanado de mélricas crediticias adecuadas vy ccesc amplio a financiami
programa de inversiones de capital. Las calificaciones de EPM se mant
incertidumbre alrededor de la ejecucidn del proyecio hidrosiéctrico uango.

SUPUESTOS CLAVE

Les supuestos clave de Filch considerados en el caso base de g

-grecimiento de los ingresos y EBITDA de GEB reflejan princi
los negocios de fransmision, conjuntamente con TGL
proyectos ejecutados por ambas compafiias;

SENSIBILIDAD DE L

Factores futuros que podri;

-influencia de los accionistas de

2 liquidez de GEBse considera adecuada, soportada en sus niveles altos de efectivo vy su
FCO predecih lerre de junio de 2018, la compafia reportd saldo de efectivo de COP1,3 billonses. Este
nivel resulta sif a la suma de Ins amorlizaciones de deuda consolidada durante el segundo semestre de 2018 y
todo 2019, e cual incluye el vencimiento de USD 342 millones de deuda financiera de su subsidiaria Contugas en
Septiembre 2019. GEB ha establecido que refinanciard y extederz el plazo de financiamienic de esta obligacion.
GEB tiene acceso probado a operaciones de refinanciamiento de deuda en aras de mejorar su perfil de vencimientos
de deuda. A comienzos de 2018, la emprasa reemplazé su emisién internacional de bonos con vencimiento en 2022
por un crédito sindicado internacional con vencimiento en 2023. Adicionalmente, su subsidiaria TG anuncié en los
primeros meses de 2018 el lanzamiento de un nuevo bono con vencimienio en 2028 que reemplazard a su bono
actual gue vence en 2022, el cual representa su mayor vencimiento de deuda, luego de la obligacién de Contugas.

Durante 2018, GEB ha financiado su programa de inversiones y politica de dividendos con una combinacién de
saldo de efectivo y generacidn de FCO, conjuntamente con la desiversion en ISA, transaccién de la recibid cerca de
COP 200.000 millones. El saldo de caja se forlalecera préximamente cuando la empresa complete la desinversion
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de su participacion en Promigas. Adicionalmente, &l cierre de Junio 2018, Ia empresa reportd COP 2,2 billones en
lineas de crédito disponibles no garangtizadas, las cuales representan una fuente adicional de liquidez.

LISTA DE CALIFICACIONES
Grupo Energia Bogola 8.A EB.P,
& Calificacidn nacional de largo plazo afirmada en AAA{col)

#  Calificacién nacional de ia emisién local de bonos por COP 1.317.380 millones, equivalente a LSD 450
millones convertidos a la tasa de cambio de 26 de ensro de 2017, afirmada en AAA{col)
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y & ; /
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE WWWFITCHRATINGS.COMS TIONS. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION ¥ LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO S8ITIO WER
WWW. FITCHRATINGS.COM/SITE/COLOMBIA. 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 PRCCEDIMIENTOS
ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PAQPCROIONADG GTF
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TEF $ RELACIONADOS, LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EURCPEA. SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITGH.
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