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Fitch Asigna Calificacion ‘AAA(col)’ a Bonos de GEB

Fitch Ratings asigno calificacion nacional de largo plazo ‘AAA(col)’ a la emision propuesta de Bonos de Deuda
Publica Interna de Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. (GEB) por hasta USD400 millones, lo que corresponde a
COP1.355.092 millones. Los recursos provenientes de la emisién se destinaran a la financiacién del plan de
inversiones de GEB, la sustitucion de pasivos financieros y/o al desarrollo de su objeto social.

Las calificaciones de GEB reflejan la estabilidad de su generacién de flujo de caja, su posicion de negocios
fuerte, su liquidez adecuada y la expectativa de métricas crediticias, en linea con la categoria de calificacion en
el mediano plazo. También reflejan su dependencia del flujo de dividendos recibidos de sus empresas
financieramente sdlidas para servir su deuda y la estrategia de crecimiento de la empresa, la cual postergara la
reduccion del apalancamiento de la empresa mas alla de 2019.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Posicion Solida de Negocios: Las calificaciones de GEB incorporan su portafolio diversificado de empresas,
que en su mayoria mantienen una posicion de mercado y perfil crediticio sélidos. La empresa opera
directamente en el negocio de transmision eléctrica en Colombia y mantiene posiciones controladoras en
activos de energia que, en gran parte, operan como monopolios naturales regulados. GEB controla en su
totalidad a Transportadora de Gas Internacional S.A. (TGI; calificacion internacional de ‘BBB’), la empresa
principal de transporte de gas natural en Colombia y controla 60% de la propiedad accionaria de Gas Natural de
Lima y Callao (Calidda; BBB/Estable) la distribuidora mas grande de gas natural de Peru. GEB también controla
una empresa de distribucién de gas natural llamada Contugas, asi como una empresa de transmision eléctrica
en Guatemala (TRECSA) y activos de transmision eléctrica en Brasil. GEB ha apoyado a sus subsidiarias a
través de inyecciones de capital y garantias.

Generacion de Flujo de Caja Estable: Las operaciones de GEB se benefician de la diversificacion de sus
negocios, dada su participacion en empresas que mantienen un perfil de riesgo de negocio bajo, con una
generacion de flujo de caja operativo (FCO) estable y predecible. La mayor parte de las subsidiarias son
monopolios regulados dentro de su area relevante con riesgos volumétricos limitados. TGl es el activo mas
importante para GEB, concentra alrededor de 42% del EBITDA consolidado, mas dividendos de la empresa
previsto para 2019. GEB controla en su totalidad dicha empresa y no tiene restricciones en su acceso a su
generacion de FCO. TGl esta expuesta a riesgo de contratacion, en la medida que alrededor de 33% de su
capacidad contratada expira al final de 2020. El negocio de transmision eléctrica que GEB ejecuta a nivel de la
empresa holding, proyecta ganar gradualmente una participacién mayor dentro del EBITDA consolidado de la
empresa, dado que GEB planea ejecutar alrededor de USD645 millones en inversiones de capital desde 2019 a
2023 en proyectos otorgados por el gobierno nacional.

Portafolio con Calidad Crediticia Alta: GEB es una compania holding operativa que deriva la mayor parte de su
FCO de sus subsidiarias y empresas no controladas. El flujo de caja de GEB se beneficia de los dividendos
recibidos de su participacion en empresas no controladas, compuestas principalmente por empresas
calificadas como grado de inversioén internacional o con la mayor calificacion en escala nacional, lo cual resulta
en una fuente predecible de dividendos para GEB, a la vez que mitiga el riesgo de subordinacién estructural de
la deuda financiera de GEB a los dividendos recibidos. Emgesa, la mayor empresa de generacion eléctrica de



Colombia y Codensa, la segunda mayor empresa de distribucioén eléctrica del pais, representaron alrededor de
65% de los dividendos recibidos durante 2018. GEB posee una participacién mayoritaria pero no controladora
en estas empresas y mantiene un acuerdo de accionistas con Enel Américas [A-/Estable]. En GEB inicié un
proceso de arbitraje en contra de Enel Américas, en medio de una disputa principalmente por pago de
dividendos y proyectos de expansion.

Estrategia de Crecimiento Ambiciosa: Las calificaciones de GEB incorporan el plan de inversiones de capital de
la empresa, las inyecciones de capital requeridas por parte de sus subsidiarias mas débiles y transacciones de
adquisicion, asi como su politica demandante de pago de dividendos. Fitch espera que la empresa registre flujo
de caja libre de neutral a negativo hasta 2020, incluyendo sus proyectos en ejecucion. Las calificaciones
incorporan la expectativa que el apalancamiento de GEB permanecera en un rango entre 3,5 veces (x) y 4x
sobre el horizonte de calificacion, el cual se compensa con el perfil de riesgo bajo de negocio de GEB y la
predictibilidad alta de su generacion de EBITDA.

En noviembre de 2019, GEB anuncié la adquisicion 50/50 de la compania brasilefia Argo Energia con el Grupo
Red Eléctrica por BRL3.550 millones (USD846 millones). Fitch consider6 este evento como neutral para las
calificaciones de GEB, puesto que la adquisicion no aumentaria el apalancamiento bruto por encima de 4x; nivel
correspondiente a la sensibilidad negativa. La agencia espera que la participacion de 50% de GEB, que
representa cerca de USD423 millones, sea financiada en su mayor parte con deuda nueva. Ademas, Fitch
estima que el apalancamiento bruto pro-forma aumentaria a 3,9x en 2020 y se mantendria en niveles similares
en 2021; asumiendo que la adquisicion se financie 100% con deuda.

Perfil Crediticio Individual: Las calificaciones de GEB se derivan de su perfil crediticio individual, dado que su
vinculo con Bogota Distrito Capital (BBB/Perspectiva Negativa), el cual mantiene una participacion de 65,68%
en GEB es considerada de débil a moderado, de acuerdo con la Metodologia de Calificacion de Entidades
Relacionadas con el Gobierno (GRE). GEB es una GRE financieramente fuerte, que no ha requerido soporte.
Adicionalmente, GEB es una holding que opera bajo leyes comerciales, independiente de su accionista
controlador.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores futuros que podrian llevar, de forma individual o en conjunto, a una accién negativa de calificacion:
- apalancamiento superior a 4x de manera sostenida;

- influencia de los accionistas de la empresa que resultara en una estrategia operativa o financiera que
deteriorara el perfil crediticio de la empresa;

- adquisiciones significativas financiadas principalmente con deuda financiera;

- costos mayores o retrasos significativos en el inicio de operaciones de proyectos de cuantia, que presionen
las métricas crediticias de GEB.

DERIVACION DE CALIFICACION

El perfil bajo de riesgo de negocio de GEB es consistente con su calificacion de riesgo, comparable con otras
empresas nacionales del sector calificadas en AAA(col), como Empresas Publicas de Medellin S.A. E.S.P. y
Promigas. Todas estas empresas mantienen una generacion robusta de generacion de FCO, acompanado de



métricas crediticias adecuadas y acceso amplio a financiamiento de largo plazo para financiar su programa de
inversiones de capital. Las calificaciones de EPM se mantienen en Observacion Negativa por la incertidumbre
alrededor de la ejecucion del proyecto hidroeléctrico ltuango.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de calificacion del emisor incluyen:

- crecimiento de los ingresos y EBITDA de GEB reflejan principalmente la expansion de las operaciones de los
negocios de transmision, conjuntamente con TGl y Gas Natural de Lima y Callao S.A., que consideran los
proyectos ejecutados por ambas compaiias;

- la ejecucion del plan de inversiones en el mediano plazo incorpora proyectos en ejecucion, mas aquellos con
mayor propension a ser ejecutados;

- GEB realiza la sustitucion de las obligaciones de corto plazo que fueron adquiridas en el mes de agosto de
2019;

- no se contemplan adquisiciones o desinversiones relevantes en los proximos tres afos.

LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA

La liquidez de GEB se considera adecuada, soportada en sus niveles altos de efectivo, su FCO predecible y su
acceso probado a financiamiento bancario y de mercado de capitales, tanto a nivel del holding como de las
subsidiarias. Al cierre de junio de 2019, la compania reporté saldo de efectivo de alrededor de COP1billon,
mientras que los vencimientos de deuda estipulados para el segundo semestre del afio alcanzaban COP1,5
billones, los cuales incluian USD 342 millones de un crédito sindicado a nivel de Contugas que fue refinanciado
a 2024, asi como un crédito a nivel de TGl que ya fue cancelado. Luego de estas transacciones, el perfil de
vencimientos de deuda consolidada de GEB es manejable, con amortizaciones anuales inferiores a
COP200.000 millones en el periodo de 2020 a 2022. Estos montos excluyen alrededor de COP900.000
millones del crédito puente tomado por GEB para financiar la adquisicion de DESAA y las otras dos empresas
en agosto 2019, el cual planea ser reemplazado con una estructura de deuda de largo plazo. Adicionalmente,
durante 2019, GEB refinancio el crédito sindicado por USD749 millones con vencimiento en 2023, hasta a 2024,
reduciendo también los costos de financiamiento.

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio seguimiento por
solicitud de los emisor(es), entidad(es) u operadora(s) calificado(s) o de un tercero relacionado. Cualquier
excepcion se indicara.

- Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Abril 16, 2019);

- Vinculo de Calificacién entre Matriz y Subsidiaria (Diciembre 20, 2019);



- Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Agosto 02, 2018);

- Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas al Gobierno (Diciembre 20, 2018).

INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE EMISOR 6 ADMINISTRADOR: Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P./Nueva Emision de Bonos de Deuda
Publica Interna hasta por USD400 millones, equivalente a COP1.355.092 millones

NUMERO DE ACTA: 5781
FECHA DEL COMITE: 14 de enero de 2020
PROPOSITO DE LA REUNION: Calificacion Inicial

MIEMBROS DE COMITE: Natalia O'Byrne Cuellar (Presidente), Julian Ernesto Robayo Ramirez, Rafael Molina
Garcia

CALIFICACIONES EN EJERCICIO DEL DERECHO DE RESERVA: "Calificacion AAA asignada el dia 14 de
enero de 2020.".

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:1b0dccce-4579-444a-95a4-571e22ec9c13/06-12-
2017%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf

La calificacion 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 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 calificacion Fitch Ratings considerd6 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.y 2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO:

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AAA' indican la maxima calificacién asignada por Fitch en la escala de
calificacion 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.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de incumplimiento en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de incumplimiento difiere solo ligeramente
del de los emisores u obligaciones con las mas altas calificaciones del pais.


https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:1b0dccce-4579-444a-95a4-571e22ec9c13/06-12-2017%20lista%20comite%20tecnico.pdf

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
econdmicas 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 calificacion 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 calificacién 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 traves del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento significativamente elevado en
relacion 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 econdmico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones individuales, esta
calificaciéon 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
declaracion de quiebra, administrativos, de liquidacion u otros procesos formales de disolucion, 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). Descripcion: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no
presenten informacion adecuada.

Nota: Los modificadores "+" 0 "-" pueden ser afiadidos a una calificacion para denotar la posicion relativa dentro
de una categoria de calificacion en particular. Estos sufijos no se afiaden a la categoria 'AAA', o 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 relaciéon a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. En la escala de
Calificacién Nacional de Fitch, esta calificacion es asignada al mas bajo riesgo de incumplimiento en relacién a
otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez es particularmente fuerte, un "+" es afadido 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 calificacién 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 una capacidad altamente incierta de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. La capacidad de
cumplir con los compromisos financieros soélo depende de un entorno econémico y de negocio favorable y
estable.

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

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

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

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION:

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccion en que una calificaciéon podria posiblemente moverse dentro de un
periodo entre uno y dos afos. Asimismo, reflejan tendencias que aun no han alcanzado el nivel que impulsarian
el cambio en la calificacion, pero que podrian hacerlo si continian. 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 calificaciéon cambie y la posible
direccion de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando una mejora potencial, “Negativa”,
para una baja potencial, o “En Evolucion”, si la calificacion pueden subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacion 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
informacion y /o usar informacion para un mayor analisis
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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
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SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or a related
third party. Any exceptions follow below.

Endorsement Policy

Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU may be used by regulated
entities within the EU for regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU Regulation with respect to credit
rating agencies, can be found on the EU Regulatory Disclosures page. The endorsement status of all
International ratings is provided within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail
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pages for all structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a daily
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Fitch Updates Terms of Use & Privacy Policy

We have updated our Terms of Use and Privacy Policies which cover all of Fitch Group's websites. Learn more.
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