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Objetivo de la presentacion

Conocer la evolucion de los principales cifras financieros del grupo,
entender mejor la composicion de los negocios y comparar los datos con
algunas empresas referentes del sector.

Al final de la presentacion se busca responder y entender si:

« EPM ha sido una empresa atipica, al aumentar su endeudamiento en un
contexto de tasas de interés bajas a nivel mundial

« Sila deuda demasiado alta para EPM y empresas similares

« EPM venia o no con una evolucion financiera favorable

« La expansion nacional e internacional han traido beneficios al Grupo

« COmo nos veian las principales calificadoras de riesgo y el mercado
financiero internacional.

« Las senales que se han dado han sido positivas o no, y que senales
deberiamos dar en el corto plazo.
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1. Grupo EPM

Empresa lider en servicios publicos en Colombia

Bermudas

Empresa lider en servicios publicos en Colombia

_ © Activos: COP 57.1 billones
México . © Ingresos: COP 18.8 billones
| © EBITDA: COP 6.1 billones

Con sede principal en Medellin y un portafolio en crecimiento en
America Latina
© Fundada en Medellin en 1955, 100% propiedad del

Municipio de Medellin
© Brinda servicios en 6 paises a través de 7 segmentos de

negocio.

e Energia
@ Gas natural
o Aguas

o Gestion de Residuos Solidos

Q Maxseguros

Calificaciones Grado de Inversion:

© Fitch:
*  lLocal AAA e internacional BBE, ambas con perspectiva
en observacion negativa

© Moody's: Baa3, perspectiva negativa.

* Fuente: Pagina Web EPM, Inversionistas, Webinar BTG Egiwm * Informacidn financiera LTM o marzo, 2020. -



1. Grupo EPM

Infraestructura y Participacion de Mercado

— Guatemala
DECA It
1= Distribuidor
Part. mercado:41%:

Meéxico o ‘
TICSA - tratamiento de
aguas residuales, 8 PTAR
EN operacion.

2* Distribuidor
Part. mercado:25%

- -4
Panama 6‘

EMSA — 2° Distribuidor
Part. mercado:38%
HET - Bonyic Central hidroeléctrica (32 MW)

chite (Y=

ADASA - Produccion v
distribucion de agua potable,
recoleccion y disposicion de
aguas residuales [servidas).
Mavyor planta desaladora de
LATAM (1,056 Lps.)

* Fuente: Pagina Web EPM, Inversionistas,

O s

—* Colombia

Energia — Part. mercado:
1% Generador: 22%

1* Comercializador:23%
2° Distribuidor: 24%

3 Transmisor: 9%

Infraestructura
Grupo EPM

Generacion

Part. mercado: 13%
Aguas
2* en Colombia Capacidad Instalada
Part. mercado: 16%

Distribucion y
e Transmision

™
e
_— N

| Gas Natural

Aguas

Colombia y LatAm

33 centrales hidroeléctricas
2 centrales térmicas

1 parque eadlica

3,475 MW

Redes T&D : 249,318 km
Subestaciones: 449
Transformadores: 352,819

Redes de distribucion: 8,427 km

Redes de acueducto: 6,519 km
Redes de alcantarillade: 6,616 km

Grupo EPM

Clientes/Usuarios
(en millones)

Total

Crecimiento

12.0 11.7

(%)

31

webinar BIGReciUGIN




2. Resultados Grupo EPM en 2019 (1/2)
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leros en mlles de mlllones de pesos e EPM F. Energia Colombia

M F. Infernacionales © F. Aguas Colombia

El Salvador

Panama 7%

Los porceniajes no incluye d358e:'m Ofros y las eliminaciones.
En 2019 las filiales aportaron el 38% del EBITDA del Grupo. Para el 2021 se espera que ese
porcentaje aumente al 40%, que se repartiria en un 24% proveniente del exterior y en un 16%
provenlenfe de Colombla




2. Resultados Grupo EPM en 2019 (2/2)

» - ' Generacion
Cifras en miles de millones de pesos Distribucion
Aguas y Gestion Residuos

Solidos

[l Transmision
B Gas

Resultado
{ Integral del
Periodo
$3,156

EPM es predominantemente un grupo de Energia, donde el 88% de los ingresos y el 83%
del EBITDA provienen de esos negocios.

* Fuente: Pagina Web EPM, Encuentro con inversionistas 2020



2.Resultados financieros a marzo 31 de 2020 (no auditados)

Grupo EPM EBITDA
Cifras en miles de millones de pesos
o HET
Var.101%, M.58%

70% Margen Ebitda

Gru po A.D.ASA

32%
60% CENS .
0% O

40%
g 30%
=
&
= Variacion Ebitda
% DECA EPM Grupo
= 10% . 5%
L]
=

0%
0t 10% ENSA 20% 305 50% 60% 7%
o DELSUR. EDEQ @

CHEC FILIALES DE AGUAS

-20% TICSA
® g @

-30%
Margen EBITDA

(O Tamafio del EBITDA
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3.1 Ingresos en billones de pesos

Entre 2009 y 2019, los ingresos

del Grupo EPM han crecido a

un TACC de 9,3%, los de ISA dal
© 9.4% y los de Celsia al 19,6%

® EPM m EPSA/Celsia mISA

equivalion al 43% de los
ingresos de EPM vy en 2019
equivalian al 44%.

compania con mayor
dindmica de crecimiento en

3. Evolucion y comparativo 2009-2019
ingresos, los cuales se dieron

N

&
| |
LD
| gracias a su estrategia de
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 OdC{UISICIOI’\es e Ingreso al
mercado electrico colombiano
y centro americano.

| En 2009, los ingresos de ISA
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‘Fuenfe: Pagina Web EPM, 1Ay Celsa e



3. Evolucion y comparativo 2009-2019

3.2 EBITDA en billones de pesos
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M EPM m EPSA/Celsia mISA

8,92

4,81

mm 0,71

— 2,41
——— 303

mm 0,73
= (0,86
= 0,68

— 1,03

Entre 2009 y 2019, el EBITDA del Grupo EPM
crecié a un TACC de 8,3%, el de ISA dl
8.2% y el de Celsia al 21,7%

* Fuente: Pagina Web EPM, ISA y Celsia

e —

©

El margen EBITDA promedio de EPM (30,9%) ha
estado en linea con el de Celsia (33,1%) que es
Uuna empresa con negocios de generacion vy
distribucion de energia. Los negocios que tiene
ISA (Tx, Concesiones Viales) tienen margenes
EBITDA de industria superiores, con un promedio
de 65.5% .

Margen EBITDA

80%

70%
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50%

40%

30% # w
20%

10%
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3. Evolucion y comparativo 2009-2019

3.3 Utilidad Neta en billones de pesos

M EPM mEPSA/Celsia mISA
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Entre 2009 y 2019, La utilidad neta del
Grupo EPM ha crecido a un TACC de
8,4%, la de ISA al 17.9% y la de Celsiq,
entre 2010y 2019, al 9,9%

‘Fuenfe: Pagina Web EPM, 1Ay Celsa e
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Entre 2010 y 2019, el margen neto en
promedio de EPM ha sido del 15,2%, el
de ISA del 14,3% en promedio, y el
Celsia del 9,4%.

Margen Neto

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

s EPV] s EPSA/Celsia = |SA




3. Evolucion y comparativo 2009-2019

3.4 Activos, Patrimonio (billones de pesos) e indicadores de rentabilidad

Activos Patrimonio
70,00 30,00
60,00 25,00
40,00 ’ Entfre 2009 vy 2019, los
15,00 B
000 " activos del Grupo EPM
00 10,00 crecieron a un TACC de
1000 e 500 — — 7,6%, los de ISA al 11,1% y
: los de Celsia al 13,3%.
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2T 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2T
2020 2020 | Por el lado del patrimonio,
TTEPML T ERSA/Celsia s ———EPM -~ EPSA/Cebia ~=ISA el de EPM crece a un TACC
de 3,2%, el de ISA crece al
ROA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 13 17 I d C I .
EPM 7% 6% 7% 7% 6% 8% 6% 7% 8% 7% ’ o y e e elsia crece
EPSA/Celsia -1% 9% 9% 9% 10% 7% 4% 7% 8% 7%
ISA 10% 7% 8% 8% 6% 6% 9% 22% 10% 9%
ROE
EPM 9% 8% 8% 8% 8% 15% 8% 11% 13% 11%
EPSA/Celsia 46% 10% 6% 8% 11% 4% -1% 4% 6% 6%
ISA 5% 5% 5% 4% 6% 7% 6% 12% 8% 8%

v EPM ha tenido en promedio una rentabilidad sobre patrimonio superior a la de ISA y en linea con la de Celsia.

v En rentabilidad del activo, la de ISA ha sido superior y las de EPM y Celsia son similares, sin embargo hay que
notar que EPM lleva invertidos mas de COP 12 billones en un activo que ain no es operativo. Si al ROA de EPM
en 2019 se le descuenta el activo en construccioén, seria de 12%, muy en linea con las rentabilidades de las

demads empresas.
* Fuente: Pagina Web EPM. ISA v Celsia ee—— T



3. Evolucion y comparativo 2009-2019

3.5 CAPEX en billones de pesos
CAPEX
B EPM mEPSA/Celsia mISA
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Capex promedio Ultimos 5 anos

EPM: 3,7 billones
ISA: 2,8 billones
Celsia: 0,5 billones
Entre 2009 y 2019, EPM invirtid en

CAPEX el equivalente del 57,8% de sus
activos, ISA el 46,1% y Celsia el 30,3%

‘Fuenfe: Pagina Web EPM, 1Ay Celsa



3. Evolucion y comparativo 2009-2019

©

3.6 Adquisicion companias en billones de pesos

ADQUISICIONES

B EPM m EPSA/Celsia mISA
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Inversion acumulada en M&A 2009 a Junio 2020

EPM: 4,3 billones
ISA: 5,8 billones
Celsia: 5,1 billones

Entfre 2009 y 2019, EPM invirti6 en
Adquisiciones el equivalente del 7,8%

de sus activos, ISA el 11,1% y Celsia el
44,77

Las companias referentes del sector
como ISA o Celsia fienen una
estrategia de crecimiento basada en
nuevas adquisiciones tanto a nivel
nacional como internacional

‘ Fuenfe: Pagina Web EPM, 1Ay Celia e~



3. Evolucion y comparativo 2009-2019

©

3.7 Distribucion de dividendos en billones de pesos

DIVIDENDOS
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Dividendos acumulados 2009- Junio 2020
EPM: 12,9 billones
ISA: 3,5 billones

Celsia: 1,5 billones

Entre 2009 vy junio 2020, EPM repartid
en excedentes el equivalente del

54,9% de su patrimonio a junio de
2020, ISA el 18,3% y Celsia el 28,1%

Si  EPM hubiera repartido el 30%
estatuario entre 2010 y 2019 a la
ciudad le hubieran llegado 5,6
billones, es decir el 4x lo que repartidé
Celsia y 1,85x lo que repartio ISA

‘Fuenfe: Pagin Web EPM, 1Ay Celsa



3. Evolucion y comparativo 2009-2019

3.8 Endeudamiento financiero

Pasivo Financiero GASTOS FINANCIEROS
30,00 z : mEPM M EPSA/Celsia m ISA
EPM es la empresa mas activa en el g o
25,00 mercado de capitales con 6 emisiones = =

1,34

de bonos internacionales

1,29

20,00 "
E 5 4 o N I
> n )
15,00 - S S 2 8o © -
10,00 s - - S 8 . ©
B S N 5%
5,00 sl °1 ° INEEEE A E S
e e S ~ 0 <« w ~ o ol S -
oo om ! I 1 .
~ o o o
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2T |° I I I I
2020 | I I I I I

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2T
EPM EPSA/Celsia  ====ISA 2020

Entre 2009 y 2019, el Pasivo Financiero de EPM crecioé a un TACC de 17,7%, el de ISA el 14,7%
y Celsiaal 17,3%

En cuanto a gastos financieros, EPM ha pagado en promedio durante los ultimos 5 anos COP
1 bilobn anualmente, ISA COP 1,2 billones y Celsia COP 0.33. La relacién Gasto
financiero/pasivo financiero en 2019 de EPM fue de 6,1%, de ISA 8,3% y de Celsia 10,6%.

‘Fuenfe: Pagina Web EPM, 1Ay Celsa e




3. Evolucion y comparativo 2009-2019

3.9 Indicadores Financieros Seleccionados

7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00

1,00

Deuda/ EBITDA

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

s EP|V] s EPSA/Celsia e |SA
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Endeudamiento Financiero
45%
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Apalancamiento (Deuda/P)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2T

* Fuente: Pagina Web EPM, ISA y Celsia

2020

e EPV] e EPSA/Celsia o= |SA

A resaltar:

v

En 2019 el indicador
Deuda/EBITDA de EPM estd en
linea con el de ISA (3,49x Vs
3.,42x)

Sucede igual con el nivel de
endeudamiento financiero
donde EPM tiene el 38,2% e ISA
el 37%.

ISA y EPM presentan un indice de
apalancamiento (Deuda/P)
similares también (86%vs 87% en
2019 y 107% y 104% en 2T 2020)

Si EPM hubiera repartido
solamente los dividendos
estatutarios, sus indicadores
financieros a 2019 podrian haber
sido los siguientes:

> Deuda/EBITDA: 2,5x
> Deuda financiera: 27,8%
> Apalancamiento: 63,3%



4, Comparativos de elementos de deuda- Informe HSBC

Fuentes de Fondeo.

v EPM presenta una estructura de deuda sofisticada, con uso de multiples fuentes de fondeo. La diversida
fuentes de fondeo, un elemento caracteristico de EPM desde hace ya varios anos

v' EPM es, junto a Ecopetrol, uno de los dos créditos corporativos Colombianos con mas visibilidad en el mercado

v GEB es un emisor infrecuente en el mercado internacional (solo dos emisiones en los Ultimos 10 anos), mientras que
ISA nunca lo ha hecho a nivel corporativo. GEB e ISA dependen en gran medida del mercado local de bonos para
su fondeo.

Apalancamiento

v El nivel de apalancamiento de la Compania, en multiplos de alrededor de 3.9x EBITDA es razonable para el sector
(ver tabla abagjo), especialmente dada la sustancial inversion que EPM estd haciendo en ltuango (35% de los activos
totales), inversion que se financia en gran parte con deuda y adn que no estd generando EBITDA.

v' Deberia darse un proceso de desapalancamiento natural cuando lfuango comience a operar y que podrd ser
repagada (sin primas de prepago) tras la finalizacion de las obras (fase | particularmente).

v' Nuestra lectura sobre el apalancamiento de EPM se condice con la relacion deuda / activos que presenta la
Compania (41%, en linea con creditos comparables).

‘E“"‘,PE'”'“‘”L*SCG'“"‘ EBITDA EBITDA / Activos Deuda / Activos Deuda / EBITDA

EPM 15,242 1,566 10.3% 6,179 41% 3.9x
GEB 8,994 961 10.7% 4,104 46% 4.3x
IS4 13,276 1,644 11.6% b 487 41%0 3.5x
Promedio Colombia - - - 42% 3.9x ..J
Promedio Comps LatAm - - - 41% B.x
Promedio Comps EEUU - - WT%E 45% E_Etlx

* Fuente: Informe HSBC spalsnesmi=nto




5. Crecimiento Nacional e Internacional...;ha sido rentable?

5.1 Flujos de inversion y Retorno

Cifras en billones de pesos

©

El portafolio de inversiones asciende a $8.4* billones en empresas
controladas y no controladas y ha generado recursos a EPM por $10.6 billones

A resaltar:

v

Mecanismos de Inversion

EPM lleva invirtiendo mds de 15 anos construyendo un

Compra de acciones

portafolio de negocios y empresas, y no sélo ha retornando el I 12
capital, sino que alun conserva participaciones con un valor 10,6 intercompafitas
muy importante: PhE
7 . 9.0
» Inversion: COP 8,4 billones os 779 B 84 g4 8,4
> Retornos: COP 10.6 billones
Capitalizaciones
» Valor actual del portafolio: COP 11,3 billones 6,0 $47
48 30
3,9 4,0 4,0 Mecanismos de Recuperacion
3,3 Venta de activos
$1,7
1,8 15 2.3
0,2 0,3 0.8 | |0,5 0.7 L ol %
L R | | * B _ | | _ | A o
2003 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

4 Inversion Acumulada ¥ Retorno Acumulado gi;i';mdm
Amortz créditos e '
intereses
Intercomparias
* Incluye Aguas Macionales, filial que lidera el proyecto Aguas Claras el cual entrd en operacion en 521

el afio 2019 y cuya inversidn se recupera segln la regulacion estipulada por la CRA.

* Fuente: Presentacion Foro financiero, CdM. 28/08/20_




5.2 AnéliSiS del DiVidend Yield 16,00% Filiales Internacionales Energia EPM

14,00% 14,61%
12,00% - 6%
10,00% / 10,20%
Empresas del Sector que cotizan en Bolsa 8,00% 7,76% 7,45%
8,00 6,00% .
7,00 4,00% 4,82%
6,00 2,00%
5,00 0,00%
4,00 2016 2017 2018 2019
300 N I el M0 DECA —DELSUR —ENSA
2,00 Prom. Isa 2.51%
1’00 3 3 . e
. 16,00% Filiales Nacionales Energia EPM
(0)
agosto-15 agosto-16  agosto-17 agosto-18  agosto-19 14,00% 11.92% 14,77%
Promigas == I[SA == GEB == Celsia 12.00% 7ER 11,40% 12,93%
Dividend Yield Promedio 10,00% 10,61%
9 8,81%
12,00% 8,00%
9,73%
10,00% 6,00%
7,89%
’ 7,40%
8,00% 6,75% ’ 4,00%
. 1,64%
6,00% Jtts 2,00%
3,62% P 9
4,00% 2,87% 3,15% 0,00%
2016 2017 2018 2019
2,00% CHEC ——EDEQ ——ESSA  —CENS
0,00%
2016 2017 2018 2019 Fuente: Calculos con informacién de EPM. Yield: dividendos recibidos/valor empresa. El valor empresa
Promedio Filiales Energia =——Prom. Energia y Gas Col. es el calculado cada periodo para el ejercicio de rentabilidad empresas.



6. Analisis calificaciones de crédito - Informe HSBC

-. Grupal nergiaBogota

COMW ECTIIHS THAT |HEMMOE

e CFR: Baa3 % CFR: Baa? e CFR: Baa2
MUUDY 5 | Sr- Unsecured: Bas3 | Mooby's :Sr Unsecured: Baaz : Mooby's | SUN: Baa2 :
Fortalezas les de Crédito _Perspectiva: _ _ Megativa_| | Fortalezas principales de Crédite _Perspectivaz  _ _ _ Estable 7| | portalezas s de Crédite _Perspectivac  _ _ _ Estable |
#  Operaciones de actvos diversificadas #  Estuctura accionaria con fuertes vinculos con el D. de Bogota #  Fuerte participacion en el mercado en sectores estratégicamente
#  Subordinacion estructural limitada 4  Producto fuerte y diversificacion geografica de las subsidiarias esenciales
#  Alta probabilidad de recibir apoyo de la Ciuedad de Medallin #  Métricas de crédito estables pese al gasto de capital y dividendos #  Fuerte diversificacion geografica
- Bajo Apalancamiento historico en la estructura de capital. con espacio
Retos principales de Crédito Retos principales de Crédito para acomodar dewda adicional en & corto plazo
* Incertidumbre relacionada al Proyecto de Hidro huango * Subordinscion estructural como resultado del 40% de la dewda de
-* Apalancamiento por encima de niveles histdricos v metas de la la holding
gerencia * Adta dependencia ded efective ascendente de las subsidiaras para * Programia de inversiones significative

capital #+  Incertidumbre en la revision de la metodologia de remuneracian para

Gué podria cambiar el Rating hacia armiba #  Exposicion al riesgo de tipo de camibio lineas de transmisidn Colombianas.

* Diewda F EBITDA sostenida < 4.0x

* Ccn_:hsi&en_lawﬂﬂcﬁmdelnsda’nsdehawmm Gwé podria cambiar &l Rating hacia arriba e ia cambiar el Rating hacia arriba
CAMIND 3 Segar * FCID pre-Capital de Trabajo / Deuwda sostenida > 229% - Diversificacion en paises con calificaciones altas
* 4  Cobertura de intereses sostenida = 5.00x #+  Ritmo mas bajo de inversion que permita reducir &l endeudamiento
- Mejoras en los Ratings de Colombia y ded Distrito de Bogota - Cobertura de intereses y FFOVdeuda neta sea superior 3 6.00x y
- . 0%, respectivaments
-* Dewda f EBTDA sostenido > 4.00x despues ded 2021 Gueé podria cambiar el Rating hacia abajo
#+  FCO pre-Capital de Trabajo | deuda sostenida < 17% + Febaja en los Ratings de Colombia y del Distrito de Bogeta ue ia cambiar el rating hacia abaj
#  Incrementos ines; o5 en responsabilidades con terceros o #+  Deterioro del marco regulstonio de Colombia # Rebajas de las calificacones schemnas donde ISA tiene operacionss
penafidades madioambientales #+  Implementacién agresiva de una politica de dividendos o de un #+  Ratic de cobertura de intereses < 3.00«
* Incidentes adicionales en Ruangoe que causen danos imeversibl programa de ineersian * La implementacion de un plan mas agresivo de inversion
3l proyecto #  Iniciatvas expansionistas dentro de un marco regulatoric menos Nota: Opinidn de Créglito, (4 Junio 2020
GCrédito, 07 Julio 2020 & 16 transparente FitchRat: e —— —— — — Sum—
Nafa: Opinidn de Gredito, 05 Mayo 2020 8 28 Qetubre 2018 _ __ _ _ behhatings Sr. U rad AAAY
Fite h L I - CFRE ZEL:] =) r. Unsecu col}
tchRatings || Sr,Unsecured: aaseon | | | Fiteh Ratings 15 Unsecured: BBE 1| | carrcacion ve EFML |Perspectiva:_ _ _ _MNegativa |
Eortalezas Principales de Credito— = — = = — — = == Lalmcacion vs EFM: 1 i Estable | > El lujs de caja de ISA =5 mas fuerte y predecible, mientras que el
* Fuerte posicion compefitiva * GEB compensa su alta depetdmd?eﬂmcﬂlmﬁ_ - “Watch” negativo de EPM refleja incertidurnibre frente al desarmollo de

* Acceso a mercados financiercs intemacionales y locales
* Fujo de caja estable y predecible soportado por calificadoras de
nwersicn reguladas

Retos principales de Crédito
* Detenon ded Gobierno Corporativo
* Incertidumbre alrededor del impacto financieno del proyecto de

huango

Qué podria cambiar el Rating hacia ammiba
* Mo ey probable en el cofo o mediano plaso debido al atraso

esperado en la operacion de luango, las métricas crediticias de Lla
compafiia, el largo programa de capex. ¥ la m‘henc;i]a]

Qué podria cambiar el Rating hacia abajo
Cewda F EBITDA sostenido = 4 50k
Arasos adicionales en la fecha programada para la cperacion
comercial de huango

Sobrecostos y contingencias, ¥ una baja liquidez
Inversion agresiva wo estrategia de acquisiciones
- Qpinion de Grédiéo, 0 Sepliembre 2020

LL I X J

principales lineas de negocio en las que Sene un flujo de caja
altamente predechle, incluyendo transmision de enengla y
transports de gas.

Fortalezas Principales de Crédito

- Fuerte posicionamiento del negocio

#*  Generacion de flujo de caja estable

#  Ligquidez adecuada con mefricas de credito que se esperan
mantener en linea con los niveles de calfficacidn en & mediano
plazo

Betos principales de Credito

- Dependencia en los dividendos de las subsidianias para & sendicio
de su deuda

-* Estrategia continua de crecimiento posponiendo des-
apalancamiento después deld 2000

Gusé poddria cambiar el Rating hacia amiba

Deuda / EBITDA sostenido = 4. 00x

Sobrecostos matenales o arasos en &l inicio de operacicnes
ImMfluencia sub-aptima de la estrategia financera por parte de los
accionistas

MNofa: Opinicn de Grédifc, 08 Mayo 2020

la presa hidroelécirica de Isango.
Fortalezas Principales de Credito
-* Perfil de Riesgo Bajo
- Portafolio de productos fuerte y diversificado con CFO predecible
#+  Riesgo regulatorio maneiable gue esta cubierto a traves de la
diwersFicacion geografica y de products
Retos principales de Crédito
- Estrategia de crecimients agresiva
#  Fiich espera que |a compafiia continle presenciando |a presion sobre
FCF en los praximos 2 anos, teniendo presents que & plan de capex
de ISA del 2020-2024 tiens inversiones por cerca de SUSD 3.7
billones, concentrados prncipaimente en 2020-2021
Gl iri bi | Fati . i
* Una accion positiva en la calificacion no es probable que suceda en el
corto o mediano plazo. dadas las expectativas metricas de crédito y
estatega -:h=_l mmem:u de Ia -:anmpmta
Dbt ! EBITDA sostenido = 4 .50x o incremento en los niveles de
deuda
Cambios regulstonios que puedan retar la generacion de flujo de caja
Estrategia agresiva en términos de apalancamiento, capex, o
adquisiciones
Awccion negativa en la calificacion de Colomibia

* % &

Fuentes: Moody's, S&F. HSBC Analisis

Modar Opinicn Gredite, 02 Junio 2020 ir

* Fuente: Informe HSBC



7. Evolucion en Bolsa de Celsia e ISA. ;Son empresas que
han generado valor a sus accionistas?

Interconexion Electrica SA ESP  coupany inro
@ MARKET OPEN
AS OF 02:33 AM EDT 10/02/2020 EDT
20,300-00 copP +20.00 +010% 4
1D ™ &M YTD s sY A< MINIMIZE CHART

Q, Add a comparison

10/02 | 20,300.00

20000.00

18000.00

16000.00

14000.00

12000 00
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S000.00

Evolucion de la accion:

v' Desde diciembre de 2016 a octubre de 2020, la accidon pasd
de $ 6700 a $ 20300, lo que implica una valorizacion de 203%
v La capitalizacion de mercado es de COP 22,5 billones

v Entre 2016 y 2020 han entregado COP 2 billones en
dividendos

Evolucion de la accion:

v' Desde diciembre de 2016 a octubre de 2020, la accion pasd
de $ 2472 a $ 4520, lo que implica una valorizacion de 83%
v La capitalizacion de mercado es de COP 4,8 billones

v Entre 2016 y 2020 han entregado COP 0.9 billones en
dividendos

CELSIA:CB &ols= Colomn
Celsia SA ESP coupany nro
MARKET CLOSED
AS OF 10/01/2020 EDT
4,520-00 cor -100.00 -216% ¥
1D M &M YTD 1y 5Y ¢ MINIMIZE CHART

Q, Add a comparison

10/02 | 4,520.00

4500.00

4000.00

3500.00

300000

2500.00

* Fuente: Bloomberg finance A



8. Conclusiones (1/3)

EPM no ha sido una empresa atipica en cuanto a su endeudamiento, pues su evolucion ha est N
linea con empresas del sector como ISA y Celsia (y GEB segun informe de HSBC), y ha coincidido con
un periodo de bajas tasas de interés a nivel mundial y de unos altos requerimientos de caja para
inversion (CAPEX) y para cumplir con el nivel de fransferencias que requiere el municipio de Medellin,
que a 2T de 2020 equivale al 55% del Patrimonio (1,9x el porcentaje de trasferencias de Celsia -28,1%-
y 3x con respecto a las de ISA- 18,3%-).

En 2019, los indicadores Deuda/EBITDA, Apalancamiento y Endeudamiento financiero (3,49x, 87%,
38%)eran similares a los de empresas como Celsia (3,13x, 70%, 35%) e ISA (3,42x, 86%, 37%), las cuales
son empresas atractivas para los inversionistas y cuya valorizacion en bolsa entre 20146 y 2020 ha sido
del 83% y 203% respectivamente. Con esos indicadores, los inversionistas y demads grupos de inferés,
consideran que son empresas solidas y confian que seguirdn creciendo y operando.

A pesar de la poca continvidad gerencial que tiene EPM (cambios del presidente de junta directiva
gerente general y algunos vicepresidentes cada 4 anos), la empresa presenta una evolucion
financiera similar a la de ISA y Celsia, con crecimientos importantes en indicadores clave como
Ingresos, EBITDA y utilidad neta.

La expansion nacional e internacional han traido beneficios al Grupo, no solo ya recuperd las
inversiones realizadas (retorno de COP 10,6 billones vs inversion de COP 8.4 billones), sino que se tiene
un portafolio de COP 11,3 billones del cual seguiremos obteniendo beneficios.

ees—— T



8. Conclusiones (2/3)

En los Ultimos anos, la tasa de dividendos promedio de las filiales nacionales e internacio
energia, ha sido mas del doble que las de otras empresas del sector en Colombia (9,7% vs 4,1%).

La rentabilidad sobre el activo de EPM (ROA) y el nivel de endeudamiento de la compaiia ha visto muy
afectado por el monto de inversiones que ha requerido el proyecto Hidroituango. Es importante
reflexionar acerca de decisiones de inversion que requieren tanto tiempo y esfuerzo para que puedan
iniciar a generar cqja.

Deberia darse un proceso de desapalancamiento natural cuando lfuango comience a operar vy la
deuda podrd ser repagada (sin primas de prepago) tras la finalizacion de las obras (fase |
particularmente).

En el futuro se debe considerar el compromisos del dueno con este tipo de proyectos, para que se
tenga en cuenta en la toma de decisiones los requerimientos de excedentes ano tras ano. Si la
distribucion de dividendos hubiera sido la estatutaria, las métricas de endeudamiento serian muy
inferiores al de ofras empresas del sector (Deuda/EBITDA: 2,5x, Deuda financiera: 27,8% vy
Apalancamiento: 63,3%)

Las calificadoras de riesgo, a pesar de las dificultades que ha presentado EPM en los accidentes de las
centrales de Guatapé, Playas, en el desarrollo del proyecto Hidroituango, y eventos recientes
relacionados con el gobierno corporativo, aun consideran a EPM como un emisor grado de inversion.

ees—— T



8. Conclusiones (3/3)

Retrasos de cualquier tipo o riesgos juridicos adicionales en el proyecto Hidroituango,
tendran una consecuencia devastadora sobre EPM: Al no tener forma de iniciar un proceso
de desapalancamiento rapido y natural, las calificadoras de riesgo tendrdn que afectar la
calificacion, limitando en unos casos y cerrando para ofros las fuentes de fondeo que tiene
EPM para contfinuar con el plan de inversiones y los requerimientos de dividendos del dueno.

Para mantener el buen desempeno de la compania, la vision de las calificadoras de riesgos,
el apoyo de los inversionistas intfernacionales y la confianza y gratitud de nuestros clientes y
usuarios es imperativo dar senales de:

« Unidn y confianza al interior de la organizacion. Somos un solo equipo con un solo
objetivo.

« Revision y ajuste de los esquema de gobierno corporativo. Los pesos y confrapesos
deben ser evidentes y contundentes.

« Minimizacion del riesgo en todos los frentes, particularmente: Analizar y definir forma de
mitigacion de los riesgos que corre EPM al continuar con las querellas judiciales contra los
conftratistas de Hidroituango  (Riesgos de demandas de la sociedad HI y las
comunidades aguas abajo vs los beneficios de las demandas a los contratistas)

« Fortalecer la institucionalidad de EPM al pedir respeto y fransparencia a todos los grupos
de interés frente a sus declaraciones en los temas relacionados con EPM.

ees—— T
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