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Fitch Afirma las Calificaciones de EEB en ‘AAA(col)’;
Perspectiva Estable

Fitch Ratings - Bogotéa - (Octubre 12, 2017): Fitch Ratings afirmé la calificacién nacional de largo plazo
de Empresa de Energia de Bogota E.S.P. (EEB) en ‘AAA(col)’. La Perspectiva es Estable. Asimismo,
afirmo en ‘AAA(col) la calificacion asignada a emisién local de Bonos de Deuda Publica Interna de la
EEB hasta por el monto equivalente en pesos colombianos de USD450 millones.

Las calificaciones de EEB reflejan la estabilidad de su generacion de flujo de caja, su posicidon de
negocios fuerte, su liquidez adecuada y la expectativa de métricas crediticias en linea con la categoria de
calificaciéon en el mediano plazo. También reflejan su dependencia del flujo de dividendos recibidos de
sus empresas financieramente sélidas para servir su deuda y la estrategia nueva de crecimiento de la
empresa.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Posicion de Negocios Sélida:

Las calificaciones de EEB incorporan su portafolio diversificado de empresas, las cuales mantienen una
posicion de negocios sélida y generacion de flujo de caja predecible, proveniente en su mayoria de
monopolios naturales regulados. La compafiia mantiene participaciones mayoritarias no controladoras en
la segunda empresa generadora de electricidad de Colombia, Emgesa S.A. (Emgesa: Calificacién
internacional ‘BBB’) asi como también en la segunda mayor distribuidora de electricidad del pais,
Codensa S.A. (Calificacion nacional de largo plazo ‘AAA(col)’). EEB también controla en su totalidad a
Transportadora de Gas Internacional S.A. (TGI: Calificacién internacional ‘BBB’), la principal empresa de
transporte de gas natural en Colombia, entre otros activos en Colombia, Pert y Guatemala.

Generacién de Flujo de Caja Estable:

El portafolio de empresas de EEB mantienen un riesgo bajo de negocio y una generacion de flujo de caja
operativo estable, la mayor parte de las empresas son monopolios regulados dentro de su area relevante
con riesgos volumétricos limitados. Mas de 65% del EBITDA mas dividendos de EEB provienen de
operaciones controladas por la empresa, dentro de las cuales TGI es el activo mas importante. EEB
controla en su totalidad esa empresa y asigha sus fondos con EEB de acuerdo con las necesidades de
recursos. El negocio de transmisién eléctrica que EEB ejecuta a nivel de la empresa Holding proyecta
ganar una participacion mayor dentro del EBITDA consolidado de la empresa, dado que EEB planea
ejecutar mas de USD800 millones en inversiones de capital desde 2017 a 2021 en proyectos otorgados
por el gobierno nacional.

Flujo de Dividendos Predecible:

La mayoria del flujo de dividendos recibidos por EEB proviene de sus inversiones en Emgesa y Codensa.
Durante 2016, 79% de los dividendos provenientes de sus participaciones no controladas provinieron de
esas empresas. El perfil crediticio sélido de Emgesa y Codensa y su larga trayectoria de pago de
dividendos altos mitigan la subordinacion estructural del flujo de dividendos para servir la deuda de EEB.

Las calificaciones de EEB incorporan la expectativa de que el flujo de dividendos recibidos estara
presionado levemente a partir de 2018, dado que se espera que la empresa complete la desinversién de
sus participaciones en Promigas S.A e Interconexién Eléctrica S.A. en los préximos meses. EEB no ha
anunciado el uso de los recursos provenientes de esa venta de activos, los cuales contribuyeron con
alrededor de 3% del EBITDA més dividendos de EEB durante 2016. Las métricas crediticias prospectivas
se debilitarian ligeramente en un escenario en el que estos recursos sean entregados totalmente en
dividendos a sus accionistas.

Incremento Moderado del Apalancamiento:

Fitch espera que el apalancamiento total de EEB esté en el rango de 3,5 veces (x) a 4x en los préximos
2 afios, tendiendo a niveles inferiores a 3,5x desde 2019. Estas métricas incorporan las inversiones de
capital y el EBITDA asociado a los proyectos actualmente en ejecucion. La agencia espera que los
niveles de apalancamiento permanezcan en niveles altos en los proximos afios, dadas las inversiones de
capital significativas en el negocio de transmision, asi como las capitalizaciones a algunas de sus
empresas controladas y la politica de dividendos demandante.
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Las métricas crediticias podrian tener presiones adicionales por la ejecucion de una estrategia de
crecimiento de largo plazo mas agresiva por parte de EEB. La empresa ha anunciado como meta
alcanzar ingresos de COP35 billones en 2025, que incluyen sus ingresos consolidados, conjuntamente
con aquellos provenientes de sus participaciones no controladas. EEB enfocaria su crecimiento a través
de sus filiales actuales, concentradas en monopolios naturales, a través de crecimiento organico y la
participacion activa en proyectos ofrecidos en la region. No se descartan actividades de adquisiciéon dado
gue esta meta de EEB implica el mantenimiento de tasas altas de crecimiento anual en ingresos.

RESUMEN DE DERIVACION DE LAS CALIFICACIONES

El perfil bajo de riesgo de negocio de EEB es consistente con su calificacién de riesgo, comparable con
otras empresas nacionales del sector, como Empresas Publicas de Medellin S.A. E.S.P. (calificacion
nacional de largo plazo de ‘AAA(col). Ambas empresas derivan una parte significativa de sus ingresos
de negocios regulados, los cuales contribuyen a la estabilidad de la generacion de flujo de caja operativo
(FCO). Sin embargo, las calificaciones de EEB también incorporan la subordinacién estructural a la
deuda de sus compainiias operativas, principalmente, Emgesa, Codensa y TGlI.

Comparadas con las de EPM, las calificaciones de EEB también incorporan la expectativa de inversiones
de capital altas, las cuales se reflejan en niveles de apalancamiento total prospectivos en un rango entre
3,5x y 4x durante 2017 y 2018, tendiendo a niveles inferiores a 3,5x desde 2019. Esta estructura de
capital es un poco més débil que la de EPM, la cual se proyecta en promedio en 3.1x entre 2018 y 2020.
En lo que respecta al apoyo de sus accionistas, EEB es calificado con enfoque individual (stand-alone)
dado que se considera un vinculo del Distrito de débil a moderado.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch para la calificacién del emisor incluyen:

- el crecimiento de los ingresos y el EBITDA de EEB refleja principalmente la expansion de las
operaciones de los negocios de transmisién, conjuntamente con TGl y Calidda, que consideran los
proyectos que estan siendo ejecutados por ambas compaiiias;

- inversiones consolidadas de alrededor de USD1.800 millones hasta 2020;

-La empresa completa la desinversion en ISA y Promigas entre 2017 y 2018;

- niveles de apalancamiento se sitan en un rango de 3,5x a 4x hasta 2018, tendiendo a menos de 3,5x
posteriormente.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

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

- niveles de apalancamiento superiores a 3,5x de manera sostenida, producto de una estrategia agresiva
de crecimiento o con el portafolio de inversiones;

- influencia de los accionistas de la empresa que resulte en una estrategia operativa o financiera que
deteriore el perfil crediticio de la empresa,;

- adquisiciones significativas financiadas principalmente con deuda financiera.

LIQUIDEZ

La liquidez de EEB se considera adecuada, soportada en sus niveles altos de efectivo y su FCO
predecible. Al cierre de junio 2017, la compafia reporté saldo de efectivo de COP1,7 billones, estos
niveles comparan favorablemente con alrededor de COP483.000 millones de vencimientos deuda
consolidada entre el segundo semestre de 2017 y 2018. El saldo de efectivo se incrementé durante el
primer semestre del afilo dado que la compaiiia emiti6 bonos locales por COP650.000 millones con
vencimiento hasta por 25 afios para contribuir a financiar su programa de inversiones de capital. El saldo
de efectivo se incrementaria adicionalmente en los proximos meses como resultado de las
desinversiones anunciadas, principalmente en ISA y Promigas.

Al cierre de junio de 2017, la deuda consolidada de EEB mostraba cierta concentracion, con alrededor de
54% de su deuda de alrededor de COP9 billones venciendo entre 2017 y 2021, principalmente explicado
por vencimientos en 2019 y 2021. El perfil de vencimientos mejorar4 cuando la empresa complete el
refinanciamiento anunciado de su préximo vencimiento de gran cuantia, USD342 millones a nivel de su
subsidiaria Contugas. Posteriormente, las amortizaciones mayores de deuda inician en 2021 con la
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amortizacién de USD749 millones de bonos emitidos por EEB. Fitch considera que EEB tiene suficiente
flexibilidad financiera a través de su acceso amplio a los mercados financieros local e internacional para
financiar su programa de inversiones de capital y continuar mejorando su perfil de deuda financiera.
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Resumen de Ajustes a los Estados Financieros:

- Se incluyen las pérdidas cambiarias por alrededor de USD 110 millones a nivel de TGI como parte de la
deuda consolidada de EEB,;

- Se excluye los dividendos por pagar al Distrito Bogota de la deuda financiera de EEB.

Metodologias aplicadas:

- Metodologia De Calificacién De Finanzas Corporativas. (Septiembre 14, 2017);
- Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria .(Diciembre 19, 2014);
- Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional. (Marzo 27, 2017).

INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P./Capacidad de Pago de Largo y Corto
Plazo/Emision local de Bonos de Deuda Publica Interna hasta por el monto equivalente en pesos colombianos de USD450 millones.
NUMERO DE ACTA: 4910.

FECHA DEL COMITE: 11 de octubre de 2017.

PROPOSITO DE LA REUNION: Revision Periddica.

MIEMBROS DE COMITE: Daniel R. Kastholm (Presidente), Julio Cesar Ugueto Vera, José Luis Rivas Medina.

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podrdn consultarse en la pagina web:
http://www.fitchratings.com.co/DocumentosWeb/26-05-2017%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf

La calificacion de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye una opinién profesional y en ningan
momento implica una recomendaciéon para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las
obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificaciéon Fitch Ratings considero los aspectos a los que alude
el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad con el articulo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los articulos
2.2.2.2.2.y2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO:

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AAA' indican la maxima calificacion asignada por Fitch en la escala de calificacién
nacional de ese pais. Esta calificacion se asigna a emisores u obligaciones con la expectativa mas baja de riesgo de
incumplimiento en relacion a todos los demas emisores u obligaciones en el mismo pais.
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AA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de incumplimiento en relacién a otros
emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de incumplimiento difiere sélo ligeramente del de los emisores u obligaciones
con las mas altas calificaciones del pais.

A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de incumplimiento en relacién a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas pueden afectar la capacidad
de pago oportuno en mayor grado que lo haria en el caso de los compromisos financieros dentro de una categoria de calificacién
superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BBB' indican un moderado riesgo de incumplimiento en relacion a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, los cambios en las circunstancias o condiciones econémicas son mas probables que
afecten la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos financieros que se encuentran en una categoria de
calificacion superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BB' indican un elevado riesgo de incumplimiento en relacién a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. Dentro del contexto del pais, el pago es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago oportuno
resulta mas vulnerable a los cambios econémicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento significativamente elevado en relaciéon a otros
emisores u obligaciones en el mismo pais. Los compromisos financieros se estan cumpliendo pero subsiste un limitado margen de
seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo esta condicionada a un entorno econémico y de negocio favorable y estable.
En el caso de obligaciones individuales, esta calificacion puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un
potencial de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales 'CCC' indican que el incumplimiento es una posibilidad real. La capacidad para cumplir
con los compromisos financieros depende exclusivamente de condiciones econémicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna indole parece probable.
C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opiniéon de Fitch Ratings el emisor ha experimentado un
"incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no subsanado de un bono, préstamo u otra obligacién financiera material,
aunque la entidad no esta sometida a procedimientos de declaracién de quiebra, administrativos, de liquidacién u otros procesos
formales de disolucién, y no ha cesado de alguna otra manera sus actividades comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en incumplimiento.

E(col). Descripcién: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no presenten
informacién adecuada.

Nota: Los modificadores "+" 0 "-" pueden ser afiadidos a una calificacién para denotar la posicion relativa dentro de una categoria
de calificacion en particular. Estos sufijos no se afiaden a la categoria 'AAA’, 0 a categorias inferiores a 'CCC'.

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO:

F1(col). Las Calificaciones Nacionales 'F1' indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. En la escala de Calificacion Nacional de Fitch, esta calificacion es
asignada al mas bajo riesgo de incumplimiento en relacion a otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez es particularmente
fuerte, un "+" es afiadido a la calificacion asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales 'F2' indican una buena capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan grande como en el caso
de las calificaciones mas altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales 'F3' indican una capacidad adecuada de pago oportuno de los compromisos financieros en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, esta capacidad es mas susceptible a cambios adversos
en el corto plazo que la de los compromisos financieros en las categorias de calificacion superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican una capacidad incierta de pago oportuno de los compromisos financieros en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Esta capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las
condiciones financieras y econémicas de corto plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es inminente.

RD(col). Las calificaciones Nacionales 'RD" indican que una entidad ha incumplido en uno o mas de sus compromisos financieros,
aungue sigue cumpliendo otras obligaciones financieras. Esta categoria sélo es aplicable a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o inminente.

E(col). Descripcién: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no presenten
informacién adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION:
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PERSPECTIVAS. Estas indican la direccion en que una calificacion podria posiblemente moverse dentro de un periodo entre uno y
dos afios. Asimismo, reflejan tendencias que ain no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacion, pero que
podrian hacerlo si contindan. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con Perspectivas Positivas o Negativas no
necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacién cambie y la posible direccién de tal
cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En
Evolucion”, si la calificacién pueden subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacién es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente resuelta en un corto periodo. Dicho evento
puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificacién son indeterminadas. El
periodo de Observacion es tipicamente utilizado para recoger mas informacién y /o usar informacion para un mayor analisis.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE HTTPSJ/FITCHRATINGS.COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS. 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.
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