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Resumen de la Accion de Calificacion

— El26 de marzo, S&P Global Ratings revisé la perspectiva de Colombia a negativa de establey
confirmo la calificacion de riesgo crediticio soberano de ‘BBB-.

— Por lo tanto, revisamos la perspectiva de nueve entidades colombianas, corporativas 'y de
infraestructura, a negativa de estable porque estan vinculadas de manera directa o indirecta
con el soberano. Al mismo tiempo, confirmamos las calificaciones de todas estas companias.

— La perspectiva negativa de estas companias refleja nuestra opinién de que existe una
probabilidad en tres de que podamos bajar su calificacion si tomamos una accion similar sobre
nuestra calificacién de Colombia a ‘BB+’ en los préximos 18 meses. Esto podria ocurrir si los
shocks negativos externos perjudican las perspectivas de crecimiento del producto interno
bruto (PIB) de Colombia, contribuyendo asi a empeorar las finanzas publicas, o si generan
riesgos adicionales a la liquidez externa de Colombia.

Fundamento de la Accion de Calificacion

La revision de perspectiva de estas nueve entidades corporativas y financieras se da tras la
revision de la perspectiva de la calificacion soberana de Colombia (vea “S&P Global Ratings revisa
perspectiva de Colombia a negativa por mayores riesgos en liquidez externa, deuda y crecimiento;
confirma calificaciones”, publicado el 26 de marzo de 2020), que incorpora nuestra opinién de que
la reciente caida de los precios del petréleo, junto con el impacto negativo global del COVID-19, ha
debilitado el perfil externo del pais, derivado de menores ingresos por exportacionesy un déficit
de cuenta corriente mas amplio, que elevan las preocupaciones sobre sus expectativas de
crecimiento econémico.

La mayoria de estas calificaciones estan limitadas en el nivel del soberano. En nuestra opinién,
esto se debe a que siguen estando expuestas a Colombia, dado que operan en lo que
consideramos como sectores altamente regulados (dependientes de ajustes tarifarios aprobados
por los reguladores) y debido a que la demanda de sus servicios en algunos casos esta
correlacionada con el rito de crecimiento del PIB del pais. Por lo tanto, consideramos que las
entidades podrian sufrir de mayor regulacion en un escenario de estrés soberano, y no generarian
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o mantendrian suficiente efectivo para cumplir con sus obligaciones financieras en un escenario
de incumplimiento soberano.

Revisamos la perspectiva de las siguientes entidades:

— Emgesa S.A. E.S.P. (Emgesa);

— Enel Américas S.A. (Enel Américas);

— Gas Naturalde Limay Callao S.A. (Calidda);

— Grupo de Inversiones Suramericana S.A. (Grupo Sura);

— Grupo Energia Bogota S.A.E.S.P. (GEB);

— Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA);
— ISAGEN, S.A. E.S.P. (ISAGEN);
— Oleoducto Central, S.A. (OCENSA); y

— Transportadora de Gas Internacional S.A. E.S.P. (TGI).

La accién de calificacion sobre el soberano desencadené la misma accién sobre entidades
relacionadas con el gobierno (ERG) y sus subsidiarias. Este es el caso de GEB, que controla la
ciudad de Bogota, e ISA, en la que el gobierno de Colombia es el accionista controlador.
Consideramos que estas companias podrian estar sujetas a intervenciéon gubernamental en un
escenario de dificultades econémicas. Por lo tanto, nuestras calificaciones de ambas entidades
estan limitadas al nivel de la de Bogotéa y de Colombia, respectivamente. La perspectiva refleja
ahora las de los accionistas.

Como resultado de la revisiéon de perspectiva de GEB, tomamos una accién de calificacion similar
sobre sus subsidiarias, TGl —la principal contribuyente de efectivo del grupo—y Calidda, porque
consideramos que no existen mecanismos regulatorios significativos u otras barreras
estructurales que restrinjan el acceso de la matriz a los flujos de efectivo en un escenario de
dificultades econémicas.

También revisamos la perspectiva de Ocensa a negativa desde estable tras la misma accion de
calificacion sobre su compania matriz, Ecopetrol S.A. (BBB-/Negativa/--). Para mas detalles de la
accion de calificacion sobre la matriz, vea “S&P Global Ratings revisa perspectiva de Ecopetrol a

i

negativa tras accion similar sobre Colombia; confirma calificaciones de ‘BBB-"".

Las generadoras eléctricas seguiran expuestas al marco regulatorio colombiano. ISAGEN

vende 35% de su energia a las distribuidoras, cuyas tarifas las establece el regulador. Por lo tanto,
consideramos que la capacidad de ISAGEN para recibir pagos podria deteriorarse en caso de una
interferencia en las tarifas de las distribuidoras. Ademés, ISAGEN vende una parte de su
produccion en el mercado spot, el cual consideramos que podria estar en su piso en un contexto
de recesion. Por lo tanto, en nuestra opinion, la calificacién de ISAGEN esté limitada por la de
soberano.

Desempeno de las corporaciones correlacionadas con la actividad econémica de Colombia.
No consideramos que Grupo Sura sobreviviria un escenario de prueba de estrés de
incumplimiento soberano, lo que hace altamente improbable que pudiéramos calificar a la
compania por arriba de la calificacion de largo plazo en moneda extranjera de Colombia. Por lo
tanto, revisamos la perspectiva de la compania a negativa. El tope de calificacién y riesgo para
Grupo Sura en un escenario de incumplimiento soberano refleja la alta correlacién entre los
activos y dividendos de la companiay el crecimiento econémico de Colombia.
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Compainias con calificacién por arriba del soberano podrian sufrir en un escenario de baja.
Més de 30% del EBITDA de Enel Américas vino de Colombia en 2019, seguido por Brasil
(aproximadamente 40%) y Per( y Argentina. Aunque consideramos que la capacidad de repago de
deuda de Enel Américas se mantiene mas fuerte que la de los soberanos donde opera, la
sensibilidad de la compania a los riesgos pais en deterioro se refleja en la perspectiva negativa.

La accion de calificacion de EMGESA sigue a la de Enel Américas, dado que esperamos que esta
Ultima respalde a EMGESA bajo cualquier circunstancia previsible, incluida la de un
incumplimiento hipotético soberano de Colombia.

Perspectiva

La perspectiva negativa de estas entidades refleja una baja de calificacion potencial de Colombia
en los préximos 18 meses. Las calificaciones de esta Ultima limitan la calidad crediticia de las
entidades corporativas y de infraestructura, dada su exposicion al riesgo soberano. Por lo tanto,
esperamos que las calificaciones de estas entidades se muevan en tandem con las del soberano.

La reciente caida de los precios del petréleo, junto con el mayor impacto negativo global del
COVID-19, ha debilitado el perfil externo de Colombia derivado de menores ingresos por
exportaciones y un déficit de cuenta corriente mas amplio, que elevan las preocupaciones sobre
sus expectativas de crecimiento econémico.

Para Enel Américas, que actualmente esta calificada por arriba de la calificacién soberana de
Colombia, seria probable una baja de calificacién si ocurriese una accién de calificacion negativa
sobre sus mercados principales. Las calificaciones de Emgesa son las mismas de su matrizy se
moverian en tandem con las de esta.

Escenario negativo

Probablemente bajariamos la calificacién de estas companias en caso de una acciéon de
calificacion similar sobre Colombia. Podriamos bajar las calificaciones soberanas si los shocks
externos negativos deterioran las expectativas de crecimiento del PIB, contribuyendo al
empeoramiento de las finanzas publicas o si presentaran riesgos adicionales a la liquidez externa
de Colombia.

Escenario positivo

Podriamos revisar la perspectiva de estas companias a estable en caso de que tomemos una acciéon
similar sobre la calificacion soberana de Colombia, con todos los demas factores sin cambios. La revision
a estable de la perspectiva de Colombia podria ocurrir si politicas oportunas y adecuadas estabilizan la
economia, sostienen las perspectivas de crecimiento del PIB, limitan el incremento de la carga de deuda
neta del gobierno generaly contienen los riesgos sobre la liquidez externa.
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Calificaciones confirmadas; Accién de Calificacion

A De

Emgesa S.A.E.S.P

Calificacion de riesgo crediticio BBB/Negativa/—— BBB/Estable/--
Enel Américas S.A.

Calificacion de riesgo crediticio BBB/Negativa/—— BBB/Estable/--
Gas Natural de Limay Callao

Calificacion de riesgo crediticio BBB—/Negativa/—— BBB-/Estable/--
Grupo de Inversiones Suramericana S.A.

Calificacion de riesgo crediticio BBB—/Negativa/—— BBB-/Estable/--
Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P.

Calificacion de riesgo crediticio BBB—/Negativa/—— BBB-/Estable/--
Interconexion Eléctrica S.A. (ISA)

Calificacion de riesgo crediticio BBB—/Negativa/—— BBB-/Estable/--
ISAGEN S.A. E.S.P.

Calificacion de riesgo crediticio BBB—/Negativa/—— BBB-/Estable/--
Oleoducto Central S.A.

Calificacion de riesgo crediticio BBB—/Negativa/—— BBB-/Estable/--
Transportadora de Gas Internacional S.A. E.S.P.

Calificacion de riesgo crediticio BBB—/Negativa/—— BBB-/Estable/--

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Metodologia para calificar empresas: Indices y Ajustes, 1 de abril de 2019.

— Methodology For Companies Noncontrolling Equity Interests, 5 de enero de 2016.

— Metodologia: Companias de Inversién, 1 de diciembre de 2015.

— Calificaciéon de Entidades Relacionadas con el Gobierno (ERGs): Metodologia y supuestos, 25 de
marzo de 2015

— Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.
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— Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

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

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

— Calificaciones por arriba del soberano —Calificaciones de empresas y gobiernos: Metodologia y
Supuestos, 19 de noviembre de 2013.

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

— Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Articulos Relacionados

— S&P Global Ratings revisa perspectiva de Colombia a negativa por mayores riesgos en liquidez
externa, deuday crecimiento; confirma calificaciones, 26 de marzo de 2020.

— S&P Global Ratings revisa perspectiva de Ecopetrol a negativa tras accién similar sobre
Colombia; confirma calificaciones de ‘BBB-’, 26 de marzo de 2020.

— S&P Global Ratings revisa perspectiva de Bogota a negativa tras accién similar sobre Colombia;

confirma calificaciones de ‘BBB-’, 27 de marzo de 2020.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web puablico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.
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