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Perspectivas del Sector y Trayectoria de Calificaciones

Perspectiva de la Calificacion: Estable

Fitch Ratings mantiene su perspectiva estable para el sector eléctrico colombiano durante 2018,
basada en la expectativa de un mayor crecimiento en la demanda de energia, comparada con
2017, beneficiada por el mayor crecimiento en la actividad econdémica previsto para el 2018 y
asumiendo el mantenimiento de condiciones hidrolégicas normales. Ademas, espera que los
cambios regulatorios anticipados para 2018 tengan efecto neutro en la mayor parte de las
empresas calificadas del sector.

Trayectoria de Calificaciones: Estéatica

La agencia proyecta que las calificaciones nacionales asignadas a las empresas del sector
eléctrico colombiano permaneceran estables en términos generales. Las perspectivas de las
calificaciones de casi todas las empresas del sector son estables, lo que indica que Fitch espera
que el sector en conjunto muestre poca volatilidad en su generacién operativa y que los niveles
de apalancamiento permanezcan consistentes con las respectivas calificaciones asignadas.

Distribucion de las Calificaciones

Las calificaciones asignadas a las empresas del sector eléctrico reflejan el bajo perfil de riesgo
de negocio y las métricas crediticias conservadoras del sector en conjunto. Fitch califica en
escala nacional a 16 compafilas en este sector, de las cuales 13 mantienen calificacion
AAA(col) con perspectiva estable.

Factores a Monitorear
» Efecto de los cambios regulatorios previstos para 2018 en los segmentos de distribucion
y transmision eléctrica.

*  Eventual participacion de empresas calificadas en las alternativas estructurales a ser
planteadas para Electrificadora del Caribe S.A. E.S.P. (Electricaribe).

* Incremento en la inversiébn de capital (capex) de las empresas por expansion
significativa en proyectos de generacion de energia renovable no convencional.

Jorge Yanes, Director

“Fitch prevé un ambiente operativo estable para el sector
eléctrico colombiano durante 2018, soportado en la
expectativa de un mayor crecimiento de la actividad
economica, que deberia tener un impacto positivo en la
demanda de energia. Se espera que los cambios en las
tarifas regulatorias tengan un efecto neutro en el perfil
crediticio del sector en conjunto”.
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Proyecciones para el Sector

Tendencia en el Apalancamiento: Creciente

Fitch espera cierto incremento en el apalancamiento agregado del sector, a niveles aln
consistentes con las calificaciones respectivas. Las generadoras de electricidad (Gencos)
podrian mantener o reducir sus niveles de apalancamiento, explicado por la estabilidad de su
flujo de caja operativo (FCO) y las necesidades limitadas de capex. Sin embargo, presiones en
la generacion de flujo de fondos libre (FFL) podrian derivarse si las compafiias persiguieran una
expansion agresiva basada en activos de generacién renovable no convencional. Para las
empresas de transmision y distribucién eléctrica (Discos), Fitch anticipa un alza en los niveles
de apalancamiento, basado en las inversiones previstas para expandir y fortalecer sus redes.

Generacion de Flujo de Caja: Neutral

Fitch espera que el comportamiento de FCO sea estable, asumiendo condiciones hidrol6gicas
normales y crecimiento aun modesto en la demanda de energia para 2018. Desde 2016, la
demanda de electricidad ha estado consistentemente alrededor del escenario de crecimiento
bajo provisto por la Unidad de Planeacion Minero Energética (UPME). Por su parte, el EBITDA
de las empresas de distribucion y transmision debe beneficiarse de la entrada en operacion de
los proyectos en ejecucion, los cuales mitigarian la baja en la rentabilidad prevista con la
aplicacion de las nuevas tarifas regulatorias.

Posicion de Liquidez: Manejable

Las empresas calificadas en este sector en general cuentan con una posicion de liquidez
adecuada, soportada en la estabilidad de su generacién operativa, niveles de apalancamiento
moderados y acceso a financiamiento de largo plazo. Para caso de las Discos, Fitch espera un
aumento en las necesidades de financiamiento en los préximos afios, derivado de las
inversiones de capital previstas en su plan de negocios.

Disrupcion Potencial en el Sector: Generacion de Energia Renovable No
Convencional

En el mediano a largo plazo, el sector eléctrico colombiano podria beneficiarse de la
expansion de la capacidad instalada basada en fuentes de energia renovable no
convencional, dado que diversificaria la base de activos del sector, lo que mitigaria el riesgo
estructural del sector eléctrico a la volatilidad de las condiciones hidrologicas. En la
actualidad, alrededor de 70% de la base de activos esta concentrada en generacion
hidroeléctrica.
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Aspectos Fundamentales del Sector

Nueva Regulacion del Precio de Escasez Reduce el Riesgo del Sector

Fitch considera que la nueva regulacién sobre el precio de escasez que aplica desde finales de
2017, junto con la presencia de la nueva planta de regasificacion de gas natural licuado (GNL)
en la Costa Caribe, mitiga el riesgo de negocio de las Gencos que operan activos
termoeléctricos. En conjunto, reducen la posibilidad de que las empresas sean llamadas a
despachar en un escenario en que incurran en pérdidas operativas. La nueva regulacion busca
asegurar que las plantas que concentran 98% de las obligaciones de energia en firme cubran
sus costos variables en los periodos en los que el precio en bolsa supere el precio de escasez y
las obligaciones sean activadas.

El Sector Sigue a la Espera de la Nueva Regulacion para Distribucion

La nueva regulacion tarifaria para la actividad de distribucion eléctrica que aplicaria en el corto
plazo tendria un impacto neutral sobre el perfil crediticio de las empresas calificadas del sector,
aunque aquellas de tamafio menor, con rezago en inversiones y poco acceso a mercados
financieros, son mas vulnerables a presiones en el flujo de caja. Se espera que el marco
regulatorio nuevo promueva un mayor volumen de inversiones en las Discos, en aras de
mejorar sus indicadores operativos y mantener su estructura de ingresos.

Caso Electricaribe

El sector continla a la expectativa sobre la definicién estructural a plantearse para el caso de
Electricaribe, empresa que fue intervenida por la Superintendencia de Servicios Publicos
Domiciliarios (SSPD) en noviembre de 2016. Dado que Electricaribe es el mayor distribuidor del
pais, el pago oportuno de sus obligaciones al resto de participantes del sector, tal como se ha
reflejado luego de su intervencién, es clave para la salud financiera del sector eléctrico.

Sector con Perfil Crediticio Sélido

Fitch anticipa que los riesgos considerados para el sector eléctrico son manejables para las
empresas calificadas. En conjunto, la mayoria de las entidades calificadas mantiene un
desempefio operativo adecuado, niveles de apalancamiento moderados y acceso a
financiamiento de largo plazo. Fitch espera que sean capaces de ejecutar un plan de
inversiones mayor sin deteriorar sus métricas crediticias. Riesgos de eventos como
adquisiciones, asi como distribuciones a accionistas que debilitaran las métricas crediticias mas
alla de las previsiones de Fitch, podrian presionar las calificaciones en el sector.

Eléctrico / Colombia

Nivel de Embalses y Precios de Energia Eléctrica

= Nivel de Embalses (eje izq.) e Precios de Energia Eléctrica (eje der.)
(%) (COP/KWh)
100 1.200
1.000
800
600
400
200

80

60

40

20

X 0 0 0 0 0 v o o A QA

S ESE T E S S TE S S S S
> > 3 3> 3
& 6@ &rzﬁ RS S @’bk 6@ RS & &'b* T RS @’b* 6\@* YRS ({\’b* 6"5\ ¥ R

D D O D D WD N
(CHRC R IR

DD P O D
Fuente: XM S.A. (XM).

Demanda de Energia VS Proyecciones UPME
2016-2018p

e Demanda Actual = = = = Medio Alto = = = = Bajo
(Gwh)
6.200
6.000 2
s~ ~ A
5.800 NN AL
- IS 2 ~
5.600 Seoe TN -
: N

5.400

5.200

P: proyectado.
Fuente: XM y Unidad de Planeacion Minero Energética (UPME).

Generacion de Energia por Tecnologia

mHidro mTermo Menor y Otros

(Gwh)
7.000

6.000

5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

0

jun 2016 sep 2016 dic 2016 mar 2017 jun 2017

sep 2017

Fuente: XM.

Perspectiva de Fitch 2018 — Eléctrico / Colombia
Diciembre 4, 2017

Encuentra mas en el sitio de Fitch de Perspectivas:

508 3
DUTLOOK


http://www.fitchratings.com/outlooks

FitchRatings Finanzas Corporativas

Eléctrico / Colombia

Detonantes de Calificacion para Emisores en Observacion, con Perspectivas Positivas o Negativas, o Calificaciones
de CCC o Menos

Emisor Calificacion  Perspectiva Cobertura de Apalancamiento Detonante Clave para Baja Detonante Clave para Alza
Nacional Intereses 2018P (x)°
2018P(x)*
Empresa de Energiade  AA—(col) Positiva 181 0,0 Apalancamiento superior a 4x de forma sostenida Estabilizacion de margen de EBITDA a nivel de sus
Pereira S.A. E.S.P. pares
#EBITDA Operativo/Intereses Financieros Brutos. ® Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo. P: proyectado. x: veces.
Fuente: Fitch
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Informes de Perspectivas
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Informes Relacionados

Fitch Afirma el Soberano de Colombia en ‘BBB’; Perspectiva Estable (Octubre 27, 2017).

Analistas

Jorge Yanes
+57 1 484 6770 Ext. 1170
jorge.yanes@fitchratings.com

Ana Maria Vargas
+57 1 484 6770 Ext. 1830
anamaria.vargasgarcia@fitchratings.com

Perspectiva de Fitch 2018 — Eléctrico / Colombia Encuentra méas en el sitio de Fitch de Perspectivas:

Diciembre 4, 2017 -BJRE“TB 5
TLOOK >


http://www.fitchratings.com/outlooks
http://fitchratings.com/outlooks
https://www.fitchratings.com/site/pr/10009408
mailto:first.last@fitchratings.com
mailto:first.last@fitchratings.com

FitchRatings Finanzas Corporativas

Eléctrico / Colombia

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