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Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.

Las calificaciones de Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA) reflejan el perfil de riesgo bajo de
negocio de la empresa, caracteristica de su negocio de transmisién de energia. También contemplan
la diversificacion geografica de su fuente de ingresos que, junto con la predictibilidad alta de su flujo
de caja operativo (FCO), se traduce en un perfil crediticio fuerte. Asimismo, incorporan la liquidez
adecuada de laempresay su estrategia de crecimiento agresiva.

Factores Clave de Calificacion

Perfil de Riesgo Negocio Bajo: El perfil de riesgo de negocio bajo de ISA proviene de su participacion
en monopolios naturales regulados sin riesgo de demanda, asi como de su diversificacién geogréfica
através de seis paises en Latinoamérica. A diciembre de 2020, alrededor de 63,4% de sus ingresos
consolidados provinieron de paises calificados en grado de inversién, como Colombia, Pert y Chile,
mientras que Brasil represent6 34,7%, excluyendo actividades de construccién. El negocio de
transmision de energia, que histéricamente harepresentado la mayor parte de la generacién de flujo
de caja consolidada de ISA, contribuyé con 85,3% del EBITDA en 2020; esto excluye actividades de
construccion.

FCO Altamente Predecible: La estabilidad del FCO de ISA se beneficia de la fortaleza y
diversificacion de su portafolio de activos de transmision, en conjunto con su participacion en otros
negocios que también tienen riesgo de demanda limitado. ISA no estd expuesta a riesgo de volumen
en su negocio de transmision, dado que los ingresos de este negocio no dependen de la cantidad de
energia transportada, sino de la disponibilidad de las lineas de transmision. En el negocio de
concesiones viales, el segundo en importancia para ISA, la empresa tiene cuatro concesiones en
operacién en Chile que incorporan un mecanismo de compensacién si las concesiones registran
volumenes de trafico bajos, ya sea extendiendo el periodo de concesion (Maipo, Bosque, Araucania)
o recibiendo un ingreso minimo garantizado (Rios).

Riesgo Regulatorio Manejable: La diversificacion geografica y por negocio de ISA mitiga
efectivamente su exposicidn a riesgo regulatorio, dado que la mayor parte de sus ingresos son
regulados. Su generacién de flujo de caja es resiliente para afrontar algunos escenarios regulatorios
adversos. El anélisis incorpora el cambio regulatorio aplicable a la actividad de transmision eléctrica
en Colombia. Aunque hay una visibilidad limitada sobre el esquema de tarifas a ser aprobado por el
regulador, Fitch considera que el resultado final no se reflejard en una presion significativa en las
métricas financieras de ISA. Esto se debe a la naturaleza justa y balanceada de la regulacion en
Colombia, que incluye la participacion de los agentes del mercado, asi como la porcién limitada de
los ingresos consolidados de ISA que serian afectados inmediatamente bajo el cambio del marco
regulatorio.

Estrategia Agresiva de Crecimiento: La estrategia de crecimiento de ISA se basa en la participacion
activa en procesos de licitacion para la adjudicacién de proyectos de transmisién de energiay otros
proyectos de infraestructura, asi como al crecimiento inorganico a través de adquisiciones. La
estrategia de largo plazo de la compaiiia incluye alcanzar COP8 billones en EBITDA para 2030 e
invertir USD10.500 millones en negocios y geografias tanto actuales como en nuevos, de los cuales
se haejecutado 20%. La generacion de flujo de fondos libres (FFL) estara presionada en los préoximos
dos anos, dado que el plan de inversiones mas reciente anunciado por la compania para el periodo
2021 a 2025 implicainversiones alrededor de COP11,5 billones, concentrado principalmente entre
2021y 2022 en proyectos en Brasil, Colombia, Chile y Peru.
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Métricas Crediticias Adecuadas: Las métricas crediticias de ISA reflejan su generacion sélida de
FCO, niveles moderados de apalancamiento y liquidez adecuada. Fitch espera que la compaiiia
mantenga un apalancamiento por debajo de 4 veces (x) en el horizonte de proyeccidn, considerando
Unicamente los proyectos en ejecucién y el inicio estipulado de proyectos nuevos en los préoximos
anos. Este apalancamiento es consistente con las calificaciones de ISA, dada la estabilidad y
predictibilidad de su generacion flujo de caja. La agencia considera que la estrategia agresiva de
crecimiento no deteriorara las métricas crediticias de ISA. A diciembre de 2020, el apalancamiento
de ISA subié a 3,8x, dadas las necesidades mayores de endeudamiento para fondear las inversiones
de capital y las adquisiciones durante el afo.

Potencial Cambio de Control: La adquisicion potencial por parte de Ecopetrol de 51,4% de las
acciones que la Republica de Colombia tiene en ISA podria ser de neutral a negativa para ISA.
Aunque Ecopetrol tiene la misma calificacion que Colombia, un cambio en el gobierno corporativo
de ISA o en sus estrategias de negocios o financiera podria imponer presiones a la baja para la
compafiia, particularmente en el evento de incremento en los dividendos. El caso base de Fitch
asume que ISA mantendrad su independencia operacional y las practicas de distribuciéon de
dividendos, las cuales histéricamente han sido de aproximadamente 50% de su utilidad neta.

ISA se califica de manera independiente, dado el vinculo relativamente moderado con el Gobierno
colombiano y la importancia estratégica moderada para el pais que resulta del tamafio de la
compafiay las extensas operaciones en el extranjero. Si la transaccién propuesta se materializa, el
enfoque de Fitch para calificar a ISA cambiaria de una entidad relacionada con el gobierno (ERG) a
un vinculo matriz y subsidiaria con Ecopetrol, ya que Fitch generalmente no aplica su metodologia
ERG cuando califica subsidiarias de entidades gubernamentales.

Resumen de Informacion Financiera

Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P.

Dic2019 Dic2020 Dic2021P Dic2022P

Ingresos Netos (COP millones) 8.139.008 10.167.826 10.024.719 9.856.560
Margen de EBITDAR Operativo (%) 67,8 57,5 63,6 66,1
Flujo de Fondos Libre (COP millones) 190.921 -2.297.578 -2.825.493 -590.366
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (x) 3,2 3,8 3,5 3,5
EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo + 4,9 4,5 4.4 4,5

Arrendamientos (x)

P - Proyeccion. x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Derivacion de Calificacion respecto a Pares

ISA estd bien posicionada entre los pares nacionales que participan en el negocio de transmisién
eléctrica, como Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. (GEB) [AAA(col); Perspectiva Estable] y Empresas
Pablicas de Medellin S.A. E.S.P. (EPM) [AAA(col); Observacion Negativa]. En conjunto, estas
empresas poseen gran parte de lared de transmision de electricidad en Colombia. El perfil crediticio
de ISAy EPM se beneficia de unadiversificacion mayor tanto geografica como por negocio, y ya que
no dependen de dividendos recibidos de sus participaciones no controladas dentro de su estructura
de FCO. La generacion de flujo de caja de ISA es mas fuerte, dada su predictibilidad, mientras que la
Observacion Negativa de las calificaciones de EPM refleja la incertidumbre asociada al desarrollo
de su proyecto clave, Ituango.

Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.
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Sector Eléctrico
Colombia

Sensibilidades de Calificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion
negativa/baja:

- incremento sostenido del apalancamiento sobre 4,5x a nivel consolidado o individual, producto de
un deterioro progresivo de la generacion de caja o incrementos de niveles de deuda por encima del
escenario base de Fitch;

- cambios regulatorios que presionen significativamente la capacidad de generacion de flujo de caja
de laempresa;

- modificaciones en la estrategia de negocios y financiera de la compaiiia, particularmente frente a
las practicas de distribucion de dividendos, asi como cambios en las practicas de gobierno
corporativo;

- accion negativa sobre la calificacién de Colombia.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una acciéon de calificacion
positiva/alza:

No es posible un alza en la calificacién, ya que estd en el nivel mas alto de la escala nacional de Fitch.

Liquidez y Estructura de la Deuda

Liquidez Adecuada: La posiciéon de liquidez de ISA es considerada adecuada y se caracteriza por
saldos de efectivo saludables, FCO fuerte, un perfil de amortizaciéon de deuda manejable y acceso
amplio alos mercados financieros. Al cierre de 2020, ISA reporté aproximadamente COP3,8 billones
de saldo de efectivo para atender COP1,3 billones de deuda de corto plazo. Al nivel del holding, la
cajacerré en COP542.198 millones y la deuda de corto plazo erade COP151.393 millones.

El perfil de vencimiento de la deuda de ISA es manejable, sus amortizaciones de deuda estan
distribuidas hasta 2050. A nivel del holding, los vencimientos de deuda de 2021 estan constituidos
por COP132.394 millones en créditos bancarios y COP18.999 millones en emisiones de bonos, nivel
manejable para ISA. A nivel consolidado, ISA continuard registrando FFL negativo durante 2021 a
2022, dadas las inversiones de capital previstas por alrededor de COP9,1 billones en proyectos
adjudicados. Fitch espera que los vencimientos de deuda consolidada sean refinanciados.

Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. fitchratings.com 3
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FitchRatings Finanzas Corporativas

Sector Eléctrico

Colombia
Escenario de Liquidez y Vencimientos de Deuda sin
Refinanciamiento
Resumen de Liquidez
Original Original
31/12/2019 31/12/2020
(COP millones)
Efectivo Disponible y Equivalentes 2.487.201 3.781.713
Inversiones de Corto Plazo 2.384.381 1.086.663
Menos: Efectivo y Equivalentes Restringidos 0 0
Efectivo Disponible y Equivalentes Definidos por Fitch 4.871.582 4.868.376
Lineas de Crédito Comprometidas 0 0
Liquidez Total 4781.582 4.868.376
EBITDA de los Ultimos 12 meses 5.608.156 5.956.764
Flujo de Fondos Libre de los Ultimos 12 meses 190.921 (2.297.578)
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, ISA
Vencimientos de Deuda Programados
(COP millones) 31dic 2020
2021 1.266.015
2022 2.895.176
2023 3.138.477
2024 1.563.649
2025 0
Después 13.605.518
Total 22.468.835
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, ISA
Supuestos Clave
Los supuestos clave de Fitch para la calificacion del Emisor incluyen:
- los ingresos y EBITDA proyectados para 2021-2024 incorporan los proyectos que ya han sido
adjudicados;
- los cambios en la remuneracién regulatoria del negocio de transmision de energia en Colombia
tienen un efecto neutral;
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. fitchratings.com 4
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FitchRatings

- el negocio de transmision de energia mantiene una participacion de mas de 70% de los ingresos
consolidados de ISA durante el horizonte de proyeccion;

- los ingresos y EBITDA de paises con grado de inversién representan mas de 50% de los ingresos
consolidados de ISA;

- las inversiones de capital incorporan la fase de construccién de los proyectos ya adjudicados a la
empresay sus subsidiarias;

- distribucion de dividendos equivalente a 50% de la utilidad neta del afio anterior.

Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.
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FitchRatings

Informacion Financiera

Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.

Historico Proyeccion
(COP millones, al 31 de diciembre) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Resumen de Estado de Resultados
Ingresos Brutos 7.173.967 8.139.008 10.167.826 10.024.719 9.856.560 9.418.726
Crecimiento de Ingresos (%) 25,9 13,5 249 -1,4 -1,7 -4,4
EBITDA Operativo (antes de Ingresos de 5.064.677 5519.284 5.847.842 6376717 6.515.694 7.016.758
Compaiiias Asociadas)
Margen de EBITDA Operativo (%) 70,6 67,8 57,5 63,6 66,1 74,5
EBITDAR Operativo 5.064.677 5519.284 5.847.842 6.376.717 6.515.694 7.016.758
Margen de EBITDAR Operativo (%) 70,6 67,8 57,5 63,6 66,1 74,5
EBIT Operativo 4.038.060 4.460.301 5.576.629 5.307.681 5.304.890 5.799.350
Margen de EBIT Operativo (%) 56,3 54,8 54,8 52,9 53,8 61,6
Intereses Financieros Brutos -1.089.905 -1.202.478 -1.238.042 -1.466.695 -1467.657 -1.408.033
Resultado antes de Impuestos (Incluyendo 3.184.121 3.531.177 4.838.457 3.962.695 3.891.654 4.446.100
Ganancias/
Pérdidas de Companias Asociadas)
Resumen de Balance General
Efectivo Disponible y Equivalentes 2434394 4871582 4868376 2176868 2.191.327 2223.314
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio  17.190.586 17.757.557 22.468.835 22.602.820 23.207.645 21.169.167
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al 17.275.200 17.757.557 22.468.835 22.602.820 23.207.645 21.169.167
Patrimonio
Deuda Neta 14.756.192 12.885.975 17.600.459 20.425.952 21.016.318 18.945.853
Resumen de Flujo de Caja
EBITDA Operativo 5064.677 5519.284 5847.842 6376717 6515694 7016758
Intereses Pagados en Efectivo -979.005 -1.155.037 -1.334.485 -1466.695 -1467.657 -1.408.033
Impuestos Pagados en Efectivo -1.154.797  -982.706 -907.034  -879.796 -864.023 -987.121
Dividendos Recurrentes de Compaiiias 122.022 88.872 108.922 100.000 100.000 100.000
Asociadas Menos Distribuciones
a Participaciones Minoritarias
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por -133.517 150.894 -1.877.163 0 0 0
las Operaciones
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 2.998.428 3.673.910 1.922.746 4.251.936 4338435 4.776.387
Margen de FGO (%) 41,8 45,1 18,9 42,4 44,0 50,7
Variacién del Capital de Trabajo -418.553 -83.623 15.283 42161 49.542 128.992
Flujo de Caja Operativo (Definido por Fitch) 2.579.875 3590287 1.938.029 4294098 4.387.977 4.905.379
(FCO)
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) -2213.344 -2.229.569 -2.982.731
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 30,9 27,4 29,3
Dividendos Comunes -1.863.561 -1.169.797 -1.252.876
Flujo de Fondos Libre (FFL) -1.497.030 190.921 -2.297.578
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 2317 9.706 -1.104.624
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos 263.945 224154  2.384.649 0 0 0
Variaciéon Neta de Deuda 1.211.277 554.944  2.302.179 133.985 604.824 -2.038.477
Variaciéon Neta de Capital 0 -14.582 9.886 0 0 0
Variacién de Cajay Equivalentes -19.491 965.143  1.294.512 -2.691.508 14.459 31.987
Razones de Apalancamiento (Veces)
Deuda Neta Total Ajustada/EBITDAR Operativo 29 23 30 32 32 2,7
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 33 32 338 35 3,5 3,0
Deuda Neta Total Ajustada/EBITDAR Operativo 29 23 30 32 32 2,7
Deuda Total con Deuda Asimilable al 33 32 38 35 35 30
Patrimonio/EBITDA Operativo
Deuda Ajustada respecto al FGO 4,4 37 7,1 4,0 4,0 3,5
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO 38 2,7 55 3,6 3,7 3,1
Apalancamiento respecto al FGO 44 37 7,1 4,0 4,0 3,5
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Como Interpretar las
Presentadas

Las proyecciones presentadas se basan en el caso
base proyectado y producido internamente de
manera conservadora por Fitch Ratings. No
representala proyeccion del emisor. Las proyecciones
incluidas son solamente un componente que Fitch
Ratings utiliza para asignar una calificacion o
determinar una Perspectiva, ademas de que la
informaciéon en las mismas refleja elementos
materiales, pero no exhaustivos de los supuestos de
calificacion de Fitch Ratings sobre el desempefio
financiero del emisor. Como tal, no puede utilizarse
para determinar una calificacion y no deberia ser el
fundamento para tal propdsito. Las proyecciones se
construyen usando una herramienta de proyeccion
propia de Fitch Ratings que emplea los supuestos
propios de la calificadora relacionados con el
desempefio operativo y financiero, los cuales no
necesariamente reflejan las proyecciones que usted
haria. Las definiciones propias de Fitch Ratings de
términos como EBITDA, deuda o flujo de fondos libre
pueden diferir de las suyas. La agencia podria tener
acceso, en determinadas ocasiones, a informacion
confidencial sobre ciertos elementos de los planes
futuros del emisor. Algunos elementos de dicha
informacién pueden ser omitidos de esta proyeccion,
incluso a pesar de ser incluidos en la deliberacién de
Fitch Ratings, si la agencia, a discrecién propia,
considera que los datos pueden ser potencialmente
sensibles desde el punto de vista comercial, legal o
regulatorio. La proyeccion (asi como la totalidad de
este reporte) se produce estando sujeta
estrictamente a las limitaciones de responsabilidad.
Fitch Ratings puede actualizar las proyecciones en
reportes futuros, pero no asume responsabilidad para
hacerlo. La informacion financiera original de
periodos histéricos es procesada por Fitch Solutions
en nombre de Fitch Ratings. Los ajustes financieros
clave y todas las proyecciones financieras atribuidas a
Fitch Ratings son producidos por personal de la
agencia de calificacion.

Proyecciones
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FitchRatings Finanzas Corporativas

Sector Eléctrico

Colombia

Apalancamiento neto respecto al FGO 38 2,7 55 3,6 37 3,1
Calculos para la Publicacion de Proyecciones

Capex, Dividendos, Adquisiciones y Otros -4.074.588 -3.389.660 -5.340.231 -7.119.591 -4.978.343 -2.834.914
Conceptos antes del FFL

FFL después de Adquisiciones y Ventas de -1.494.713 200.627 -3.402202 -2.825493  -590.366 2.070.465
Activos Fijos

Margen del FFL (después de Adquisiciones -20,8 2,5 -33,5 -28,2 -6,0 22,0
Netas) (%)

Razones de Cobertura (Veces)

FGO a Intereses Financieros Brutos 4,0 41 24 338 39 4.4
FGO a Cargos Fijos 4,0 4,1 24 338 3,9 4.4
EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en 53 4,9 4,5 44 4,5 51
Efectivo+ Arrendamientos

EBITDA Operativo/Intereses Pagados en 53 49 4,5 44 4,5 51
Efectivo

Métricas Adicionales (%)

FGO-capex/Deuda Total con Deuda Asimilable 21 7,7 -4,7 -6,1 41 16,9
al Patrimonio

FGO-capex/Deuda Neta Total con Deuda 2,5 10,6 -5,9 -6,8 45 18,9
Asimilable al Patrimonio

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Finanzas Corporativas
Sector Eléctrico

FitchRatings

Colombia
. . oge
Diagrama de la Estructura Simplificada del Grupo
Estructura Organizacional — Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P.
(COP millones; cifras al 31 de diciembre de 2020)
Colombia Empresas Publicas de Medellin Otros
[BBB-/Negativa] [BBB-/Negativa; AAA(col)/Negativa]
51,41% 8,82% 38,42%
Interconexién EléctricaS.AE.S.P
[AAA(col)/Estable]
Caja 4.871.582
Deuda Total Ajustada 22.468.835
EBITDA 5.608.156
Deuda Bruta (x) 38
Cobertura de Intereses) (x) 45
[
Transporte de Tel icaciones Tr 6n de Energia Concesiones Gestién de Sistemas en Tiempo Real
INTERNEXA
Internexa S.A. Transelca q
[AAA(col)/Estable] Ruta del Maipo XM SA ESP
Internexa Chile S.A. Intercolombia SA ESP Ruta de los Rios .Sistemas e
en Re
(SIR) SAS
REDCA, 3 Red de Energia del Pert Ruta del Araucania
(Centroamérica)
Internexa Brasil S.A. ISA Perti Ruta del Bosque
q Proyecto de
Internexa Argentina S.A. Infraestructura de Perd Ruta del Maule
Consorcio Transmantaro
[BBB/EStabIe] I Rutadeltos
Internexa S.A. TAESA L
[BB-/Negativo] Concesién Costera
CTEEP
i | [AAA(bra)/Estable] |
Empresa Propietaria de la Interés Minoritario
Red
Filial con Control
Interchile S.A. Compartido
- Subsidiara con influencia
ISA Bolivia significativa, pero sin
control
Interconexién Eléctrica
Panama (ICP)
TAESA - Transmissora Alianca de Energia Eletrica S.A. CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista S.A. REDCA - Red Cetro Americana de
Telecomunicaciones. ATP - Andean Telecom Partners. x - Veces.
Fuente: ISA.
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FitchRatings

Resumen de Informacion Financiera de Pares

Ingresos Margen de

Deuda Total EBITDAR Operativo/

Fechade Netos EBITDAR Ajustada/ Intereses Pagados en
Estados (COP Operativo EBITDAR Efectivos +
Compahia Calificacién Financieros  millones) (%) Operativo(x) Arrendamientos (x)
Interconexién EléctricaS.A. AAA(col)
E.S.P.
AAA(col) 2020 2.757.474 57,5 3,8 45
AAA(col) 2019 2.479.604 67,8 3,2 49
AAA(col) 2018 2.426.155 70,6 3,3 53
Empresas Publicas de AAA(col)
Medellin E.S.P.
AAA(col) 2020 5.369.249 27,1 4,7 4,1
AAA(col) 2019 5.592.900 33,5 34 3,8
AAA(col) 2018 5.517.221 29,7 45 3,6
Grupo Energia Bogotd S.A.  AAA(col)
E.S.P.
AAA(col) 2020 1.390.136 48,3 3,6 53
AAA(col) 2019 1.488.917 39,0 3,9 4,7
AAA(col) 2018 1.353.348 39,5 4,0 53

Interconexion EléctricaS.A.E.S.P.
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FltChRatlIl gs Finanzas Corporativas
Sector Eléctrico
Colombia
Ajustes y Conciliacion de Indicadores Financieros Clave
Dividendos Recibidos
de Asociadasy/o Valores
Notasy Valores Minoritarios/ Ajustes Ajustados por
(COP millones; cifras al 31 de diciembre de 2020) Férmulas Reportados  Suma de Ajustes de Caja Otros Ajustes Fitch
Estado de Resultados
Ingresos — 9.110.847 1.056.979 1.056.979 10.167.826
EBITDAR Operativo — 5.895.091 (47.249) (47.249) 5.847.842
EBITDAR Operativo después de Distribuciones a
Compainias Asociadas y Participaciones Minoritarias (a) 5.895.091 61.673 108.922 (47.249) 5.956.764
Arrendamiento Operativo (b) 0 0
EBITDA Operativo (c) 5.895.091 (47.249) (47.249) 5.847.842
EBITDA Operativo después de Distribuciones a
Compaiiias Asociadas y Participaciones Minoritarias (d) = (a-b) 5.895.091 61.673 108.922 (47.249) 5.956.764
EBIT Operativo (e) 5.039.016 537.613 537.613 5.576.629
Resumen de Deuda y Efectivo
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio (f) 22.468.835 22.468.835
Deuda por Arrendamientos Operativos (g) 0 0
Otra Deuda fuera de Balance (h) 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al
Patrimonio (i) = (f+g+h)  22.468.835 22.468.835
Efectivo Disponible y Equivalentes (j) 4.868.376 4.868.376
Efectivo y Equivalentes Restringidos — 0 0
Resumen del Flujo de Efectivo
EBITDA Operativo después de Distribuciones a
Compaiiias Asociadas y Participaciones Minoritarias (d) = (a-b) 5.895.091 61.673 61.673 5.956.764
Dividendos Preferentes (Pagados) (k) 0 0
Intereses Recibidos (1) 37.496 47.168 47.168 84.664
Intereses(Pagados) (m) (201.596) (1.132.889) (1.132.889) (1.334.485)
Impuestos en Efectivo (Pagados) — (907.181) 147 147 (907.034)
Otros Flujos antes del FGO — (1.924.412) 47.249 47.249 (1.877.163)
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (n) 2.899.398 (976.652) 108.922  (1.085.574) 1.922.746
Variacién del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) — 15.283 15.283
Flujo de Caja Operativo (FCO) (o) 2.914.681 (976.652) 108.922  (1.085.574) 1.938.029
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente — 0 0
Inversiones de Capital (Capex) (p) (2.982.731) (2.982.731)
Dividendos Comunes (Pagados) — (1.252.876) (1.252.876)
Flujo de Fondos Libre (FFL) — (1.320.926) (976.652) 108.922  (1.085.574) (2.297.578)
Apalancamiento Bruto(veces)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo® (i/a) 3,8 3,8
Deuda Ajustada respecto al FGO (i/(n-m-I-
k+b)) 7,3 7,1
Deudarespecto al FGO (i-g)/(n-m-I-
k) 7,3 7,1
Deuda Total con Deuda Asimilable al
Patrimonio/EBITDA Operativo® (i-g)/d 3,8 3,8
(FCO - Capex) /Deuda Total con Deuda Asimilable al
Patrimonio (%) (o+p)/(i-g) -0,3% -4,6%
Apalancamiento Neto (veces)
Deuda Neta Total Ajustada/EBITDAR Operativo? (i-))/a 3,0 3,0
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Sector Eléctrico

Colombia
Dividendos Recibidos
de Asociadas y/o Valores

Notasy Valores Minoritarios/ Ajustes Ajustados por
(COP millones; cifras al 31 de diciembre de 2020) Formulas Reportados  Sumade Ajustes de Caja Otros Ajustes Fitch
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO (i-))/(n-m-1-

k+b) 5,7 55
Deuda Neta respecto al FGO (i-g-j)/(n-m-

I-k) 5,7 55
Deuda Neta con Deuda Asimilable al
Patrimonio/EBITDA Operativo? (i-g-j)/d 3,0 3,0
(FCO - Capex) /Deuda Neta Total con Deuda
Asimilable al Patrimonio (%) (o+p)/(i-g-j) -0,4% -5,9%
Cobertura (veces)
EBITDAR Operativo/(Intereses Pagados +
Arrendamientos)? a/(-m+b) 29,2 45
EBITDAR Operativo/Intereses Pagados® d/(-m) 29,2 45
Cobertura de Cargos Fijos respecto al FGO (n-1-m-

k+b)/(-m-

k+b) 15,2 2,4
Cobertura de Intereses respecto al FGO (n-1-m-k)/(-

m-k) 15,2 2,4

EBITDA/R después de dividendos a asociados y minorias
‘uente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, ISA
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Las calificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por solicitud del
emisor calificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

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 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 PARA EL CUAL EL
ANALISTA LIDER TENGA SEDE EN UNA COMPANIA DE FITCH RATINGS REGISTRADA ANTE ESMA O FCA (O UNA SUCURSAL DE DICHA
COMPANIA) SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de Autor © 2021 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-
753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacién
prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva
a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene
verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision
dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo lainvestigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros
que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y
coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de
la administracion del emisor y sus asesores, |la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas
de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por
terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la
jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion
mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un
informe sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a
Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los
expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales.
Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las
hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron
en el momento en que se emitié o afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o
garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacion de
Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos
y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de
Fitch y ningtn individuo, o grupo de individuos, es inicamente responsable por una calificacion o un informe. La calificacion no incorpora el riesgo de
pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no
esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un
informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados
solo con el proposito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de
cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin
comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o
fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y
originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables)
por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por
un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras
monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar sunombre
como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services
and Markets Act of 2000” de Gran Bretafa, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la
publicaciény distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para
otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financieros
(licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de calificaciones crediticias
publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segtin la definicion de la “Corporations Act 2001”
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