FitchRatings

Codensa S.A. E.S.P.

Fitch Ratings afirmo las calificaciones nacionales de largo y corto plazo de Codensa S.A. E.S.P. (Codensa)
en 'AAA(col)' y 'F1+(col)', respectivamente. La Perspectiva es Estable. Asimismo, afirmo en 'AAA(col)' y
'F1+(col)' las calificaciones del Programa de Emision de Codensa.

Las calificaciones reflejan el perfil de riesgo de negocio bajo de la empresa, que se deriva de la
caracteristica regulada de sus ingresos y su exposicién limitada al riesgo de demanda. Incorporan el perfil
crediticio sélido, el cual resulta de indicadores operativos robustos, generacion de flujo de caja operativo
(FCO) predecible y niveles conservadores de apalancamiento y liquidez. Asimismo, las calificaciones
consideran el programa ambicioso de inversiones de capital y su impacto moderado en sus métricas
crediticias prospectivas, y contemplan la importancia estratégica de Codensa para su accionista
controlador y la exposicion moderada al riesgo regulatorio. Fitch considera que Codensa esta bien
preparada para enfrentar la coyuntura actual derivada de la pandemia provocada por el coronavirus,
dada su estructura de capital conservadora y posicidn de liquidez sélida, respaldada en la predictibilidad
alta de su generacién de caja operativa.

Factores Clave de Calificacion

Riesgo Bajo de Negocio: Las calificaciones de Codensa reflejan el riesgo bajo de negocio del segmento de
distribucidn eléctrica, dada la naturaleza regulada de sus tarifas. Histéricamente, la empresa ha operado
con una exposicion limitada a riesgos de demanda, dado que su fuente mas significativa de ingresos
deriva de su operacion en el mercado regulado de energia eléctrica, principalmente residencial, el cual
tiende a mostrar poca volatilidad en sus patrones de demanda.

El marco regulatorio nuevo para la remuneracion de distribucion eléctrica, el cual se espera que se
aplique en el corto plazo, le otorga una visibilidad mayor a la estructura de ingresos de la compaiiia. Lo
anterior dependera de que se ejecute su plan de inversiones y la incorporacién oportuna de activos a su
base regulada. Codensa es el segundo distribuidor de electricidad en Colombia, en términos de demanda
atendida. Durante el primer trimestre de 2020, atendié aproximadamente 20,7% de la demanda nacional
y registré alrededor de 3,55 millones de clientes.

Indicadores Operativos Solidos: Codensa mantiene indicadores de calidad de servicio y de pérdidas de
energia robustos, favorables en el sector en Colombia y que contribuyen a la predictibilidad de su
generacién operativa. Tras el impacto transitorio en los indicadores operativos de Codensa, derivado de
la absorcion de las operaciones de la Empresa de Energia de Cundinamarca (EEC) en 2017, la compaiiia
ha mostrado una mejora sostenida de dichos indicadores. Al cierre de 2019, Codensa reportd un nivel de
pérdidas de energia de 7,66%, inferior al de 2018 (7,74%) e inferior al nivel reconocido en su estructura
tarifaria. A la vez, los indicadores SAIDI y SAIFI alcanzaron 820 minutos y 11,76 veces (x), segun
metodologia de CREG.

Estructura Financiera Robusta: Las calificaciones de Codensa incorporan la expectativa de que la
empresa mantendrd un perfil crediticio sélido en medio de un ciclo de inversiones significativo sobre el
horizonte de calificacién. Fitch anticipa que el apalancamiento de Codensa promediard 1,5x en el
horizonte de proyeccién. Durante 2019, el EBITDA aumentd 18,4% hasta COP1,8 billones, mientras que el
apalancamiento bajo hasta 1,2x. Fitch anticipa que el crecimiento del EBITDA de Codensa a mediano
plazo provendra tanto de la ejecucion de su plan de inversiones enmarcadas en la estructura tarifaria
nueva, como de la penetracion mayor de la empresa en negocios conexos.

Flujo de Fondos Libre de Negativo a Neutro: Fitch proyecta en su caso base que la empresa registrara
flujo de fondos libre (FFL) negativo en 2020, producto de requerimientos mayores de capital de trabajo,
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como consecuencia del impacto de la pandemia por coronavirus sobre su cartera, estimado por Fitch en
COP430.000 millones para 2020. La agencia espera que la mayor parte de los vencimientos de deuda de
los préximos dos afios sea refinanciada. Asimismo, prevé que el impacto positivo en EBITDA por la
ejecucion del plan de inversiones, en conjunto con la reduccién de las necesidades de inversiones de
capital prevista desde 2021, se refleje en valores del FFL relativamente neutros a partir de ese afio.

Riesgo Regulatorio Manejable: Fitch mantiene su expectativa de que la aplicacién de la metodologia
tarifaria nueva para la actividad de distribucion eléctrica, tendra un efecto neutral en el perfil crediticio
de Codensa, dado su apalancamiento bajo, su capacidad probada de ejecucidn de inversiones y su acceso
amplio a fuentes de financiamiento para fondear su plan de inversiones. Fitch espera que Codensa tenga
un impacto positivo en el EBITDA a partir de 2020, producto de la aplicacién de la metodologia nueva de
remuneracion, en la medida en que la empresa ejecute un plan de inversiones de alrededor de COP2.3
billones durante el periodo 2020 a 2022.

Enfoque de Perfil Crediticio Individual: Las calificaciones de Codensa derivan de su perfil crediticio
individual. Fitch ve a Codensa como una inversion estratégica para su accionista controlador, Enel S.p.A.
(Enel) [A-; Perspectiva Estable] a través de la filial Enel Américas S.A. (Enel Americas) [A-; Perspectiva
Estable], considerando la importancia de las operaciones colombianas para Enel que, al cierre de 2019
representaron alrededor de 21% del EBITDA en la regidon. La ausencia de vinculos legales, vinculos
operacionales entre débiles y moderados, asi como la presencia de un accionista minoritario importante,
debilitan el vinculo entre matriz y subsidiaria.

Proceso de Arbitraje Monitoreado: Fitch continuara monitoreando el proceso de arbitraje iniciado por
GEB contra Enel Americas, relacionado con distribucion de utilidades de Codensa y transacciones con
partes relacionadas. La agencia considera que aun existe visibilidad limitada sobre los impactos
potenciales de la resolucidn de estos procesos de arbitraje en las métricas crediticias prospectivas de
Codensa. En términos generales, la agencia opina que el perfil crediticio sélido de la compaiiia le
permitiria afrontar un escenario razonable adverso para la compafiia.
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FitChRatingS Finanzas Corporativas

Sector Eléctrico
Colombia

Resumen de Informacion Financiera

Dic 2018 Dic 2019 Dic 2020P  Dic 2021P

Ingresos Netos (COP millones) 5.059.809 5.465.948 5.784.574 6.120.875

Margen de EBITDAR Operativo (%) 30,3 33,2 30,4 29,6

Flujo de Fondos Libre (COP millones) -260.079 -380.264 -640.932 -22.574

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (x) 1,4 1,2 1,7 1,7

EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo + 10,4 11,1 12,3 12,2
Arrendamientos (x)

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

Derivacion de Calificacion respecto a Pares

Codensa se encuentra bien posicionada con respecto a otras distribuidoras puras de electricidad en
Colombia con calificacidon nacional de AAA(col), tales como Electrificadora del Meta S.A. E.S.P. (EMSA),
Empresa de Energia del Quindio S.A. E.S.P. (EDEQ) y Centrales Eléctricas del Norte de Santander S.A.
E.S.P. (CENS). La solidez del FCO de Codensa deriva de la escala de sus operaciones y la robustez de sus
indicadores operativos. Codensa es la distribuidora de electricidad de mayor tamafio calificada por Fitch
en Colombia, mantiene indicadores de calidad de servicio solidos y niveles bajos de pérdidas de energia
que son favorables en el sector. También presenta niveles adecuados de gestion de cartera. Fitch espera
que el apalancamiento de Codensa promedie 1,5x durante el horizonte de proyeccion, lo cual se
considera conservador en su categoria de calificacion.

Sensibilidades de Calificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién positiva/alza:
No es posible un alza en la calificacidn, ya que esta en el nivel mds alto de la escala nacional de Fitch.
Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificaciéon negativa/baja:

- un cambio significativo en la estructura de capital de la empresa que la lleve a presentar
apalancamiento sostenido superior a 4.0x;

- incursién eventual en negocios diferentes al principal o adquisiciones significativas financiadas
principalmente con deuda, que generasen un cambio significativo en su perfil crediticio;

- cambios regulatorios que afectasen de forma importante la generacion de caja de la empresa.

Liquidez y Estructura de la Deuda

Liquidez Adecuada: La liquidez de Codensa se soporta en niveles de caja saludables, la predictibilidad
alta de su generacién de FCO, una estructura manejable de vencimientos de deuda y acceso probado a
fuentes de financiamiento en el mercado local e internacional. Al 31 de marzo de 2020, la caja de
Codensa por COP356.205 millones mas el FCO por COP1,5 billones, cubrian holgadamente los
vencimientos de deuda de corto plazo por COP200.025 millones.

Fitch considera que el riesgo de refinanciamiento de Codensa es bajo, beneficiado por su
apalancamiento bajo y acceso amplio a fuentes de financiamiento en el mercado bancario y de capitales
local. En el mercado bancario, Codensa tiene lineas de crédito no comprometidas por COP4,8 billones,
reasignables con su empresa relacionada Emgesa. En marzo de 2020, contraté una linea comprometida
por USD60 millones con la banca internacional, como soporte adicional de liquidez ante las mayores
necesidades de capital de trabajo que pudieran resultar de la pandemia por coronavirus.
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Escenario de Liquidez y Vencimientos de Deuda sin Refinanciamiento

Resumen de Liquidez

(COP millones) 31 dic 2018 31 dic 2019
Efectivo Disponible y Equivalentes 639.030 325.923
Inversiones de Corto Plazo 0 0
Menos: Efectivo y Equivalentes Restringidos 0 0
Efectivo Disponible y Equivalentes Definidos por Fitch 639.030 325.923
Lineas de Crédito Comprometidas 0 0
Liquidez Total 639.030 325.923
EBITDA’después de Participaciones Minoritarias y Compaiiias Asociadas

de los Ultimos 12 meses 1.531.512 1.812.679
Flujo de Fondos Libre de los Ultimos 12 meses (260.079) (380.264)
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Codensa

Vencimientos de Deuda Programados

(COP millones) 31 dic 2019
2020 205.565
2021 211.559
2022 281.742
2023 478.409
2024 203.409
Después 673.144
Total 2.053.828

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Codensa

Supuestos Clave

Supuestos claves de Fitch considerados en el caso base de calificacion del emisor:

- demanda de energia de Codensa cae 4% en 2020 y se recupera gradualmente a partir de 2021;

- pago de dividendos equivalente a 70% de la utilidad neta del ejercicio anterior;

- la empresa ejecuta un plan de inversiones de capital de aproximadamente COP2,3 billones entre 2020 y

2022.
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Informacion Financiera

(coP millones) Historico Proyeccion

Dic2017 Dic2018 Dic2019 Dic2020 Dic2021 Dic 2022
Resumen de Estado de Resultados
Ingresos Brutos 4.556.608 5.059.809 5.465.948 5.784.574 6.120.875 6.083.625
Crecimiento de Ingresos (%) 838 11,0 8,0 58 58 -0,6
EBITDA Operativo (antes de Ingresos de Compaiiias 1.548.697 1.531.512 1.812.679 1.756.946 1.814.333 1.975.213
Asociadas)
Margen de EBITDA Operativo (%) 34,0 30,3 33,2 30,4 29,6 32,5
EBITDAR Operativo 1.548.697 1.531.512 1.812.679 1.756.946 1.814.333 1.975.213
Margen de EBITDAR Operativo (%) 34,0 30,3 33,2 30,4 29,6 32,5
EBIT Operativo 1.235.193 1.176.885 1.413.436 1.334.429 1.371.532 1.514.930
Margen de EBIT Operativo (%) 27,1 23,3 25,9 23,1 22,4 24,9
Intereses Financieros Brutos -145.582 -157.388 -166.065 -142.373 -149.296 -174.149
Resultado antes de Impuestos (Incluyendo Ganancias/ 1.051.499  978.436 1.223.499 1.196.235 1.226.415 1.344.959
Pérdidas de Compafiias Asociadas)
Resumen de Balance General
Efectivo Disponible y Equivalentes 568.073  639.030 325.923  467.875 447.293  445.847
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.807.904 2.070.391 2.161.160 3.060.044 3.062.036 2.959.430
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.807.904 2.070.391 2.161.160 3.060.044 3.062.036 2.959.430
Deuda Neta 1.239.831 1.431.361 1.835.236 2.592.169 2.614.742 2.513.583
Resumen de Flujo de Caja
EBITDA Operativo 1.548.697 1.531.512 1.812.679 1.756.946 1.814.333 1.975.213
Intereses Pagados en Efectivo -122.057 -146.710 -163.913 -142.373 -149.296 -174.149
Impuestos Pagados en Efectivo -400.390 -381.415 -316.849 -382.795 -380.189 -403.488
Dividendos Recurrentes de Compafiias Asociadas Menos 0 0 0 0 0 0
Distribuciones
a Participaciones Minoritarias
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las -115.830 81123  -71.973 0 0 0
Operaciones
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 923.198 1.094.952 1.268.357 1.231.778 1.284.849 1.397.576
Margen de FGO (%) 20,3 21,6 23,2 21,3 21,0 23,0
Variacién del Capital de Trabajo 115204  -21.306 -237.735 -428.942  -10.371 1.149
Flujo de Caja Operativo (Definido por Fitch) (FCO) 1.038.402 1.073.646 1.030.622 802.836 1.274.477 1.398.725
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) -734.715 -908.955 -978.025
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 16,1 18,0 17,9
Dividendos Comunes -550.181 -424.770 -432.861
Flujo de Fondos Libre (FFL) -246.494  -260.079 -380.264
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos 20311 19.839 -1.916 0 0 0
Variacién Neta de Deuda 195.228  331.197  69.074  898.884 1.992  -102.606
Variaciéon Neta de Capital 0 0 0 0 0 0
Variacién de Caja y Equivalentes 71577 90.957 -313.107 141.952  -20.582 -1.447
Razones de Apalancamiento (Veces)
Deuda Neta Total Ajustada/EBITDAR Operativo 0,8 0,9 1,0 15 14 13
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 1,2 14 1,2 17 17 1,5
Deuda Neta Total Ajustada/EBITDAR Operativo 0,38 0,9 1,0 15 14 13
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA 12 14 1,2 17 17 15
Operativo
Deuda Ajustada respecto al FGO 18 17 15 2,2 2,1 19
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO 12 12 13 19 18 16

Finanzas Corporativas
Sector Eléctrico
Colombia

Como  Interpretar las
Presentadas

Las proyecciones presentadas se basan en el caso base
proyectado y producido internamente de manera
conservadora por Fitch Ratings. No representa la
proyeccién del emisor. Las proyecciones incluidas son
solamente un componente que Fitch Ratings utiliza para
asignar una calificacion o determinar una Perspectiva,
ademds de que la informacién 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 calificacién 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
harfa. 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
informacion pueden ser omitidos de esta proyeccion,
incluso a pesar de ser incluidos en la deliberacion de
Fitch Ratings, si la agencia, a discrecion propia, considera
que los datos pueden ser potencialmente sensibles
desde el punto de vista comercial, legal o regulatorio. La
proyeccién (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.
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Apalancamiento respecto al FGO 18 17 15 2,2 2,1 19
Apalancamiento neto respecto al FGO 12 12 13 19 1,8 1,6
Calculos para la Publicacion de Proyecciones

Capex, Dividendos, Adquisiciones y Otros Conceptos antes ~ -1.284.896 -1.333.725 -1.410.886 -1.559.768 -1.297.051 -1.297.565
del FFL

FFL después de Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos -246.494 -260.079 -380.264 -756.932  -22.574  101.159
Margen del FFL (después de Adquisiciones Netas) (%) 5,4 5,1 -7,0 -13,1 0,4 1,7
Razones de Cobertura (Veces)

FGO a Intereses Financieros Brutos 85 84 87 9,7 9,6 9,0
FGO a Cargos Fijos 85 84 8,7 9,7 9,6 9,0
EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo+ 12,7 10,4 11,1 12,3 12,2 11,3
Arrendamientos

EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo 12,7 10,4 11 12,3 12,2 11,3
Meétricas Adicionales (%)

FGO-capex/Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 16,8 8,0 2,4 2,1 17,9 234
FGO-capex/Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al 24,5 11,5 2,9 -2,5 20,9 27,6

Patrimonio

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

Colombia
Diagrama de la Estructura Simplificada del Grupo
Estructura Corporativa—Codensa SA.ES.P.
(COP millones;cifrasal 31 de diciembre de 2019)
Enel Sp.A.
[A-/Estable]
| 57.3%
Enel Américas SA.
[A-/Estable]
48,3%D.E
. . 56,7%D.V.
Grupo Energia Bogota
(Colombia) Codensa Otros
[AAA(col)/ Estable] (Colombia)
51,3%DE L] Bl 0,4%DE
42,8%D.V. Caja 325.923 0,5%D.V.
DeudaTotal 2.161.160
EBITDA 1.812.679
Apalancamiento (x) 1,2
EBITDA/Gasto de Interés (x) 111
100,0%
Inversora Codensa SAS Enel X SA.S.
D.E.—Derecho econémico. D.V.— Derecho de voto. x — Veces.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Codensa
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Sector Eléctrico

Colombia
Resumen de Informacién Financiera de Pares
EBITDAR
Deuda Operativo/
Flujo de Total Intereses
Ingresos Margen de Fondos Ajustada/ Pagados en
Fecha de Netos  EBITDAR Libre  EBITDAR Efectivos +
Estados (COP Operativo (COP Operativo Arrendamientos
Compaiiia Calificacién  Financieros millones) (%) millones) (x) (x)
Codensa S.A. E.S.P. AAA(col)
AAA(col) 2019 5.465.948 33,2 -380.264 1,2 11,1
AAA(col) 2018 5.059.809 30,3 -260.079 1,4 10,4
AAA(col) 2017 4.556.608 34,0 -246.494 1,2 12,7
Electrificadora de  AAA(col)
Meta S.A. E.S.P.
AAA(col) 2019 553.929 23,4 -21.035 1,0 10,5
AAA(col) 2018 493.866 21,3 35.534 1,0 11,0
AAA(col) 2017 472.800 20,3 2.747 1,2 7,9
Celsia Colombia AAA(col)
S.A.ES.P
AAA(col) 2019 2.664.293 38,4 -1.918.766 2,0 7,0
AAA(col) 2018 1.765.362 38,2 -198.289 1,7 9,6
AAA(col) 2017 1.654.574 37,7 -257.737 1,5 7,7
Empresa de AAA(col)
Energia del
Quindio S.A.E.S.P.
AAA(col) 2019 241.659 26,6 -5.504 0,8 20,4
AAA(col) 2018 227.674 26,0 5.420 0,4 37,0
AAA(col) 2017 53.305 12,8 -1.924 0,4 4,7
Centrales AAA(col)
Eléctricas del
Norte de
Santander S.A.
E.S.P
AAA(col) 2019 769.039 22,2 -30.427 2,7 5,7
AAA(col) 2018 666.480 19,9 -84.841 3,1 53
AAA(col) 2017 609.230 16,3 -123.482 3,3 6,6
x—Veces.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
Conciliacion de Indicadores Financieros Clave
Conciliacion de Indicadores Financieros Clave de Codensa S.A. E.S.P.
Codensa S.A. E.S.P. fitchratings.com 8
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Finanzas Corporativas
Sector Eléctrico

Colombia
(COP millones) 31 dic 2019
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados
EBITDA Operativo 1.812.679
+ Dividendos Recurrentes Pagados a Participaciones Minoritarias 0
+ Dividendos Recurrentes de Compaiiias Asociadas 0
+ Ajuste Adicional por Dividendos Recurrentes a Participaciones Minoritarias y Compafiias Asociadas 0
= EBITDA Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compafiias Asociadas (k) 1.812.679
+ Arrendamiento Operativo Considerado como Capitalizado (h) 0
= EBITDAR Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compafiias Asociadas (j) 1.812.679
Resumen de Deuda y Efectivo
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio (I) 2.161.160
+ Deuda por Arrendamientos Operativos 0
+ Otra Deuda fuera de Balance 0
= Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio (a) 2.161.160
Efectivo Disponible (Definido por Fitch) 325.923
+ Equivalentes de Efectivo Disponibles (Definidos por Fitch) 0
= Efectivo Disponible y Equivalentes (o) 325.923
Deuda Neta Ajustada (b) 1.835.236
Resumen del Flujo de Efectivo
Dividendos Preferentes (Pagados) (f) 0
Intereses Recibidos 8.413
+ Intereses (Pagados) (d) (163.913)
= Costo Financiero Neto (e) (155.500)
Flujo Generado por las Operaciones [FGO] ( c) 1.268.357
+ Variacion del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) (237.735)
= Flujo de Caja Operativo [FCO] (n) 1.030.622
Inversiones de Capital (m) (978.025)
Multiplo Utilizado en Arrendamientos Operativos 5,0
Apalancamiento Bruto (veces)
Deuda Ajustada/EBITDAR Operativoa (a/j) 1,2
Deuda Ajustada respecto al FGO (a/(c-e+h-f)) 1,5
Deuda Total Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados - Dividendos Preferentes
Pagados)
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativoa (I/k) 1,5
Apalancamiento Neto (veces)
Codensa S.A. E.S.P. fitchratings.com 9
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FitchRatings

Conciliacion de Indicadores Financieros Clave de Codensa S.A. E.S.P.

Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativoa (b/j) 1,0

Deuda Neta Ajustada respecto a FGO (b/(c-e+h-f)) 1,3

Deuda Neta Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamiento Capitalizado - Dividendos Preferentes Pagados)

Deuda Neta Total/(FCO - Capex) ((I-0)/(n+m)) 1,3

Cobertura (veces)

EBITDAR Operativo/(Intereses Pagados + Arrendamientos)a (j/-d+h) 11,1
EBITDA Operativo/Intereses Pagados® (k/(-d)) 11,1
FGO a Cargos Fijos ((c-e+h-f)/(-d+h-f)) 8,7

(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados - Dividendos Preferentes Pagados)/(Intereses
Financieros Brutos Pagados + Arrendamientos Capitalizados - Dividendos Preferentes Pagados)

FGO a Intereses Financieros Brutos ((c-e-f)/(-d-f)) 8,7

(FGO - Costo Financiero Neto - Dividendos Preferentes Pagados)/(Intereses Financieros Brutos Pagados — Dividendos
Preferentes Pagados)

® EBITDA/R después de distribuciones a compafiias y participaciones minoritarias.

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Codensa
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FitChRatingS Finanzas Corporativas

Sector Eléctrico

Colombia
Ajustes de Conciliacion de Fitch
Resumen de Ajustes a la Informacion Financiera
Codensa S.A. E.S.P.
Valores  Sumade Valores
Reportados Valores  Ajustados
Ajustados por Fitch
por Fitch
31 dic 19
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados
Ingresos Netos 5.465.948 0 5.465.948
EBITDAR Operativo 1.823.943 (11.264) 1.812.679
EBITDAR Operativo después de Distribuciones a Compafiias Asociadas y 1.823.943 (11.264) 1.812.679
Participaciones Minoritarias
Arrendamiento Operativo 0 0 0
EBITDA Operativo 1.823.943 (11.264) 1.812.679
EBITDA Operativo despues de Distribuciones a Compafiias Asociadas y 1.823.943 (11.264) 1.812.679
Participaciones Minoritarias
EBIT Operativo 1.424.700 (11.264) 1.413.436
Resumen de Deuda y Efectivo
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.192.166 (31.006) 2.161.160
Deuda Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.192.166 (31.006) 2.161.160
Deuda por Arrendamientos Operativos 0 0 0
Otra Deuda fuera de Balance 0 0 0
Efectivo Disponible y Equivalentes 325.923 0 325.923
Efectivo y Equivalentes Restringidos 0 0 0
Resumen del Flujo de Efectivo
Dividendos Preferentes (Pagados) 0 0 0
Intereses Recibidos 18.362 (9.949) 8.413
Intereses Financieros Brutos (Pagados) (166.065) 2.152 (163.913)
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 1.423.857 (155.500) 1.268.357
Variacion del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) (237.735) 0 (237.735)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 1.186.122  (155.500) 1.030.622
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) (978.025) 0 (978.025)
Dividendos Comunes (Pagados) (432.861) 0 (432.861)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (224.764)  (155.500)  (380.264)
Apalancamiento Bruto (veces)
Codensa S.A. E.S.P. fitchratings.com 11
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FitchRatings

Resumen de Ajustes a la Informacién Financiera

Codensa S.A. E.S.P.

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo® 1,2 1,2
Deuda Ajustada respecto al FGO 1,4 1,5
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo® 1,4 1,5
Apalancamiento Neto (veces)

Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® 1,0 1,0
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO (veces) 1,2 1,3
Deuda Neta Ajustada/(FCO - Capex) (veces) 1,2 1,3
Cobertura (veces)

EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros Brutos + Alquileres)a 11,0 11,1
EBITDA Operativo/Intereses Financieros Brutos® 11,0 11,1
FGO/Cargos Fijos 9,5 8,7
FGO/Intereses Financieros Brutos 9,5 8,7

? EBITDA/R después de distribuciones a compaiiias y participaciones minoritarias.

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Codensa

Sensibilidad a Variacion en Tipo de Cambio (FX Screener)

Codensa no tiene exposicion cambiaria, dado que la totalidad de la deuda financiera y flujo de caja

operativo esta denominado en moneda local.
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