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Proyecto Hidroeléctrico ltuango de Empresas Publicas de
Medellin

Incertidumbre por Retrasos Potenciales

Deslizamiento de Tierra Retrasa Fecha de Operacion Comercial

Estructura de Capital bajo Presion: Las proyecciones actuales del caso base de Fitch Ratings contemplan una demora
de tres anos en el Proyecto Hidroeléctrico ltuango (PH ltuango), de 2.400 MW, debido al reciente deslizamiento que
provoco que la fecha de operacion comercial se aplazara por lo menos hasta 2022. El retraso hara que el apalancamiento
de Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (EPM, ‘BBB’ con Observacion Negativa) supere temporalmente 4,0 veces (x) a lo
largo del horizonte de calificacion la compania.

La importancia estratégica del PH ltuango para EPM es un incentivo fuerte para apoyar el proyecto, incurriendo en
obligaciones y gastos crecientes relacionados con el mismo. La estructura de costos de EPM se podria ver afectada
negativamente, considerando que necesita comprar energia en contratos y utilizar su capacidad de generacion térmica para
satisfacer los compromisos de venta de energia celebrados por el PH ltuango, con una exposicion marginal al mercado
mayorista de bolsa (spot) en 2020.

Posibles Inversiones en Generacion: Dos nuevos proyectos de energia termoeléctrica que estan en proceso de
construccion podrian soportar adecuadamente el crecimiento de la demanda en el corto plazo. Es probable que la matriz de
energia de Colombia requiera mayores inversiones para satisfacer la demanda después de 2021. El regulador ya emitié
proyectos de resoluciones de subastas para construir nueva capacidad en 2022 y 2023. Esto podria acelerar los planes del
pais para diversificar su portafolio de generacién con la inclusion de mas energias renovables no convencionales, en caso
de que el PH ltuango sufriera retrasos adicionales mas alla de 2022. Mientras tanto, Fitch espera una presion alcista
moderada sobre los precios de bolsa, con picos de precios estacionales limitados en el corto plazo.

Riesgo Limitado con Partes Relacionadas: Fitch no anticipa un efecto considerable para el municipio de Medellin [BBB,
Perspectiva Estable] o el Instituto para el Desarrollo de Antioquia (IDEA, ‘AAA(col) con Perspectiva Estable). Aunque los
superavits de EPM constituyen 20% de los ingresos de Medellin, Fitch cataloga esta contribucién como ingreso de capital y
lo excluye de sus calculos de las métricas de crédito del Municipio.

Impacto por Definir para Aseguradoras: El impacto en las companias aseguradoras de Colombia permanece incierto,
dadas las dificultades para cuantificar los dafios mientras el proyecto permanezca sin operaciones. PH Iltuango mantiene
cobertura asegurada por encima de USD3 mil millones. Es poco probable que las reclamaciones mayores vayan a ser
determinadas en el corto plazo, ya que el valor es incierto. Fitch cree que la competitividad robusta del sector puede mitigar
el efecto en las primas de seguros en el mercado.

En este informe, Fitch responde las siguientes preguntas frecuentes de los inversionistas:
«  ¢Cual es el Efecto Esperado de Posibles Retrasos en el Desemperio Financiero y Operacional de EPM?

+ ¢Llaliquidez de EPM Se Vera Afectada por la Contingencia de Ituango?

*  ¢Cuadl es la Importancia de ltuango para la Estrategia de Crecimiento de EPM?

« ¢ Cual era el Progreso de Construccion de ltuango en el Momento del Deslizamiento de Tierra?
* ¢ El Retraso de Ituango Puede Implicar Riesgos para el Sistema Eléctrico de Colombia?

*  ¢Cuales Son las Implicaciones de la Situacion de Iltuango para Medellin?
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+  ;Qué tan Relevante es la Exposicién del Sistema Bancario Local a los Préstamos de EPM?

+  ¢Las Calificaciones de IDEA Pueden Verse Afectadas por Ituango, al ser el Mayor Accionista en Hidroituango?
+ ¢La Construccion de ltuango Estaba Asegurada?

» ¢ Fitch Espera un Efecto en los Precios de las Pélizas de Seguros para Proyectos de Infraestructura?

¢,Cudl es el Efecto Esperado de Posibles Retrasos en el Desempeio
Financiero y Operacional de EPM?

El retraso en la construccion del PH ltuango es negativo para el perfil crediticio de EPM, debido al deterioro en las
métricas de apalancamiento proyectadas de la compafia, ya que se pospone el crecimiento esperado del EBITDA y la
compafiia soporta todo el peso de la deuda del proyecto. Esto hace que la métrica de apalancamiento proyectada supere
3,5x durante el horizonte de calificacion de 2018-2021, posponiendo sustancialmente la tendencia de
desapalancamiento de EPM anticipada previamente por Fitch antes de la obstruccion del tinel de ltuango.

El retraso de tres afios que se presenta en la tabla a continuaciéon supone una tendencia al alza marginal del precio spot
para el periodo 2018-2021. Esto se basa fundamentalmente en la proyeccion de XM Compafia Expertos en Mercados S.A.
E.S.P. (XM), la entidad a cargo de la gestién del sistema eléctrico, la cual apunta a suficiente energia firme existente para
satisfacer la demanda proyectada durante el periodo en cuestién.

Resumen de Proyeccion de Escenarios a Tres Afios

(COP millones) 2018 2019 2020 2021
Ingresos 16.244.098 16.374.051 17.569.356 18.746.503
EBITDA 5.182.822 5.223.322 5.082.645 5.323.914
Margen de EBITDA (%) 31,9 31,9 28,9 28,4
Efectivo 1.550.745 1.042.956 1.044.981 1.062.379
Flujo Efectivo de Operaciones 3.234.204 2.964.398 2.405.851 2.680.091
Capex (Gasto de Capital) (5.233.005) (3.610.347) (2.837.869) (2.408.513)
Deuda Financiera 20.743.261 22.163.261 23.588.261 24.535.261
Apalancamiento (veces) 4,0 4.2 45 45
Fuente: Fitch Solutions

Para los afios 2020 y 2021, la posicion contractual de EPM obligaria a la compariia a sustituir las ventas de electricidad de
ltuango previamente contratadas con compras de electricidad de menor margen en contratos y/o generacion térmica mas
costosa. Dicha situacién podria poner a EPM en riesgo marginal debido a la exposicion baja al mercado spot de 4% de las
ventas totales contratadas en el afio 2020. Bajo este escenario de precios, las métricas de apalancamiento proyectadas por
Fitch podrian alcanzar 4,5x durante 2020 y 2021.

Una gran sequia causada por el fenémeno climatico de El Nifio, que ocurre cada cinco afos en promedio, podria presentar
un riesgo importante en el caso base de la agencia. El Nifo puede afectar significativamente la hidrologia de Colombia, lo
que puede resultar en condiciones de sequia con un impacto potencialmente negativo en la disponibilidad efectiva de la
capacidad hidroeléctrica. En este contexto, podria requerirse una generacion termoeléctrica mas alta de la esperada, que
resultaria en una presion alcista mayor sobre los precios spot a medida que los activos térmicos mas caros son
despachados.

Teniendo en cuenta la tendencia de crecimiento de la demanda, junto con una capacidad de generacion inferior a la
prevista, una hidrologia débil en 2020 y 2021 podria provocar un deterioro mayor en la estructura de capital ya presionada
de EPM. La compariia enfrentaria El Nifio con una capacidad instalada menor de 3.500 MW en lugar de 5.900MW debido al
retraso del PH ltuango. Sin embargo, EPM ajusté su estrategia comercial para estar en una mejor posicién para afrontar un
nuevo fendmeno de El Nifio. Fitch no consideré un efecto de El Nifio en las proyecciones del caso base, dada la poca
visibilidad sobre las condiciones climatolégicas en el mediano plazo.
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De forma similar, Fitch excluyé del analisis de escenarios cualquier recaudacién de pagos de seguros o medidas
adicionales de liquidez que EPM podria implementar para proteger su posicion de efectivo. Estas medidas incluyen
reducir el gasto operativo, posponer el gasto de capital o reducir el pago esperado de dividendos. El consejo de la
compafiia autoriz6 la venta de hasta COP3 mil millones de activos el 29 de mayo de 2018. Sin detalles sobre el tiempo y
la naturaleza de estas medidas, es dificil evaluar razonablemente el efecto a largo plazo en la cartera de activos de EPM
o el impacto de corto plazo sobre la estructura de capital.

Un retraso de tres afios supone que la capacidad instalada de la compafia se mantiene constante en aproximadamente
3.500 MW para el periodo de 2018-2021, lo que lleva a la finalizacién de la primera y la segunda fase mas alla de 2022.
En este escenario, EPM debe pagar USD41,6 millones de multa al sistema durante 2019, a razén de que no puede
entregar a tiempo la capacidad instalada comprometida del PH ltuango y la energia asociada. Es razonable suponer que
el crecimiento futuro de la demanda de electricidad a partir de 2022 continuaria requiriendo de la operacion del PH
ltuango, dada la escala e importancia relativas del proyecto para mantener el equilibrio entre la oferta y la demanda de
electricidad en el sistema.

Esta escala importante de ltuango le permitiria al proyecto mantener su Energia Firme para el Cargo por Confiabilidad
(ENFICC) por el periodo restante hasta 2038. Sin embargo, existe una probabilidad baja de que se materialicen retrasos
adicionales que causen que ltuango pierda su ENFICC para un horizonte de tiempo mas largo, ya que el regulador
necesitaria incentivar la generacion de nuevos activos para garantizar la estabilidad del sistema. EPM también debe pagar
al sistema eléctrico los cargos de uso por las lineas de alta tension que conectan la generacién de ltuango con el Sistema
Nacional Interconectado a una tasa de USD35 millones por afo.

En conjunto, en los préximos 3,5 anos, Fitch espera una disminucion de COP5 billones de EBITDA agregado en
2019-2021 respecto a su pronoéstico anterior. Con respecto a 2018, el EBITDA de EPM para el 2019 se mantendra casi
plano en COP5,2 billones y se contraera a COP5,0 billones en 2020, debido a los mayores costos directos previstos.
Este es el resultado de que EPM satisfaga las ventas contratadas del PH ltuango en 2020 de 5.000 GWh con energia
mas costosa comprada en contratos y un 4% residual con generacién térmica para cumplir con la obligacién contractual
restante.

Historicamente, la estrategia comercial de la compafia ha sido colocar 80% de las ventas de electricidad en contratos y el
20% restante en el mercado spot para acotar el efecto de la volatilidad de los precios en los resultados operacionales. Esto
explica por qué EPM coloc6 alrededor de 80% de las ventas de la primera fase del PH ltuango, de aproximadamente 7.000
GWh por afio, en contratos para 2020. Esta combinacion estimada de energia eléctrica no éptima, con la que se espera que
EPM cubra las ventas de electricidad contratadas por ltuango, explica el margen de EBITDA menor esperado en 2020 de
28,9%, por debajo del proyectado en 31,9% para 2019.

Fitch espera que el EBITDA de EPM crezca a COPS5,3 billones para 2021, respaldado por el desempefio operacional de
la cartera de activos existente, mientras que debe cubrir un nivel mas bajo de ventas de electricidad contratadas por
ltuango de 2.000 GWh. Esta obligacién contractual podria acomodarse mas facilmente con la capacidad de generaciéon
instalada actualmente. Se espera que la compafia aumente su deuda total a COP22,0 billones en 2019, COP23,5
billones en 2020 y COP24,5 billones en 2021. Este incremento en la deuda es para financiar la ejecucion de gastos de
capital y mantener simultaneamente un saldo minimo de efectivo de aproximadamente COP1,0 billén, segun lo indicado
por la administracion. En este escenario, el apalancamiento se mantiene en 4,5x hasta 2021, posponiendo la tendencia
de desapalancamiento a niveles por debajo de 4,0x mas alla de 2022. La materializacién de este escenario, en el que el
apalancamiento se mantenga en el nivel de 4,5x, constituiria un detonante para una accion de calificacion negativa,
como fue comunicado al mercado en el comentario de la accion de calificacién “Fitch Downgrades EPM to ‘BBB’; Rating
Watch Negative”, publicado el 1 de junio de 2018.

¢La Liquidez de EPM Se Vera Afectada por la Contingencia de ltuango?

Fitch no prevé un efecto material a corto plazo sobre la liquidez y el flujo de efectivo operativo de EPM como resultado del
deslizamiento de tierra en el PH ltuango. Aproximadamente 66% del EBITDA de la compafia proviene de negocios
regulados con generacion de flujo de efectivo altamente estable. EPM tenia USD391 millones de efectivo disponible a
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marzo de 2018 y contabilizd un flujo de efectivo de USD1,2 mil millones durante los dltimos 12 meses (UDM) de
operaciones. Estos montos, junto con USD600 millones de fondeo anticipado durante la segunda mitad de 2018 de los
USD1,3 mil millones disponibles en lineas de crédito, proporcionan liquidez suficiente para cubrir sus obligaciones
financieras en el corto plazo de USD1,6 mil millones y su programa de gasto de capital. El 29 de junio de 2018, la
Corporacion Andina de Fomento (CAF) desembolsé USD100 millones de una linea de crédito de USD200 millones
aprobada a EPM, lo que indica al mercado el soporte fuerte de esta banca multilateral a las operaciones de la empresa.
Esta facilidad de financiamiento tiene un plazo de 18 afios con cinco afios de gracia y una tasa de interés de Libor a seis
meses +3,10%.

EPM avanza en su estrategia financiera para cumplir con los vencimientos de deuda en 2019; los mas notables son los
vencimientos de deuda por USD400 millones de la operacion chilena Aguas de Antofagasta S.A. (Adasa, ‘AA-(cl)’ con
Perspectiva Estable) y un vencimiento de bonos internacionales por USD500 millones. Los vencimientos de Adasa se
financiaran con una combinacion de emisién de bonos locales y refinanciaciéon de una porcién de un préstamo bancario
local. EPM esta considerando contratar un nuevo mecanismo de financiamiento para pagar su vencimiento de bonos
internacionales 2019.

La compafia generé aproximadamente USD1,6 mil millones de EBITDA, o COP4,8 billones, en los UDM finalizados el 31
de marzo de 2018, lo que resultdé en métricas de apalancamiento bruto y neto de 3,75x y 3,51x, respectivamente. Fitch
espera que la contingencia de ltuango genere un deterioro en el apalancamiento hasta niveles de aproximadamente 4,0x en
2019 y 4,5x en 2020 y 2021. La calificadora pronostica que la tendencia de desapalancamiento se pospondra al menos
hasta 2022, suponiendo un retraso de tres afos en el proyecto.

¢,Cudl es la Importancia de ltuango para la Estrategia de Crecimiento de
EPM?

La estrategia de crecimiento de EPM es alcanzar un EBITDA de COP12,6 billones para el afio 2025, de los cuales COP10,9
billones corresponderan a la generacién interna de efectivo, ya que EPM continda destinando capital para expandir su
cartera de servicios. Aproximadamente COP1,7 billones vendrian de fusiones y adquisiciones. La expectativa era que el PH
ltuango contribuyera con aproximadamente COP2,0 billones del crecimiento de EBITDA organico de COP10,9 billones
proyectado durante este periodo, equivalente a 20% del crecimiento de EBITDA orgénico proyectado para 2025. El
aumento esperado en el crecimiento del EBITDA derivado de la operacién eventual de 2.400 MW del PH ltuango resalta la
importancia estratégica del proyecto. Si el proyecto tiene éxito, permitirda a EPM aumentar la generacion total de electricidad
en aproximadamente 13.500 GWh.

Esto impulsara el actual EBITDA sostenible de aproximadamente COP5 billones por afio a aproximadamente COP7 billones
por ano, una vez que ambas fases del proyecto estén en pleno funcionamiento. Este crecimiento permitiria una tendencia
de desapalancamiento rapida por debajo de 4,0x e incrementaria la contribucion del EBITDA del negocio de generacion a
mas de 40% desde 33% de la generacion total de EBITDA. Los otros negocios regulados continuarian representando
aproximadamente 60% de la generacién total de EBITDA.

Si el escenario de retraso de tres afnos se materializa y la generacién de EBITDA del PH ltuango se pospone mas alla de
2022, entonces EPM enfrentaria el desafio de mantener su objetivo de crecimiento establecido para 2025. La expectativa
anterior de Fitch era que EPM utilizara la mayor parte de la generacién de flujo de efectivo del PH Iltuango para financiar su
programa de gasto de capital en 2019-2021. Esto habria respaldado el crecimiento del EBITDA generado por nuevos
proyectos de generacion de electricidad y fortalecido la cartera de negocios regulados, mientras que una tendencia de
desapalancamiento natural derivaria del crecimiento consolidado esperado durante este periodo.

Sin embargo, si las proyecciones de crecimiento de EBITDA del escenario de tres afos se materializan, entonces es
probable que la compafia pueda optar por reducir la velocidad de ejecucion del gasto de capital para no afectar
sustancialmente sus métricas de apalancamiento a niveles superiores a 4,0x. La administracién declaré su objetivo de
preservar una calificacion de grado de inversion internacional. Esto hace que sea probable un diferimiento en el tiempo de la
ejecucioén del gasto de capital, que retrasaria a su vez el logro del objetivo de crecimiento de EPM para 2025.
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¢,Cual era el Progreso de Construccion de ltuango en el Momento del
Deslizamiento de Tierra?

El progreso de la construccion del PH Ituango a marzo de 2018 era de 83,5%, con aproximadamente USD3300 millones
invertidos, o COP8,3 billones , de un presupuesto de inversién total de USD4.300 millones, o COP11,3 billones. La
financiacion del proyecto a la fecha comprende una combinacion de deuda local e internacional de USD1.500 mil
millones, mientras que los USD1.000 mil millones restantes que se invertiran para finalizar el proyecto se financiaran con
facilidades de crédito multilaterales disponibles y confirmadas.

El gasto de capital del PH ltuango presupuestado para 2018 es de COP1,47 billones, lo que representa 28,36% del
gasto de capital total para el afno de COP5,2 billones. El financiamiento de EPM contratado para el PH ltuango
corresponde a aproximadamente 22% de la deuda financiera total de la compania de USD6 mil millones a marzo de
2018 y exhibe una vida promedio de 7,5 afos, acorde con el desempenio del flujo de efectivo del proyecto esperado a
largo plazo.

Componentes Clave del Proyecto y Costos Estimados

Presa
La presa llena de rocas tiene 225 metros de altura, o 738 pies, medidos desde el lecho del rio con un volumen de
embalse total de aproximadamente 20 millones de metros cubicos. El costo es de USD312 millones.

Vertedero
Controlado por cinco puertas, dirigira el agua excedente rio abajo desde el sitio del proyecto de regreso al rio Cauca. El
costo es de USD290 millones.

Tunel Principal de Desvio
El tanel principal de desvio costara USD192 millones.

Caverna de Generacion

La caverna de generacion alberga la estacion de energia subterranea con ocho unidades de generacion tipo Francis de
300 MW de potencia nominal cada una, para un total de 2.400 MW de capacidad instalada, dividida en dos fases de
1.200 MW cada una. Se espera que el proyecto produzca 13.530 GWh de energia anual una vez que ambas fases estén
en pleno funcionamiento. El costo de obras civiles y equipos es de USD369 millones.

Caverna de Transformadores

La caverna de transformadores albergara tres bancos de transformadores monofésicos por grupo de generacion ubicado
aguas arriba de la caverna de generacion. Las cavernas de generacion y transformacioén estan conectadas por las
galerias de barras y la galeria de acceso, que alberga la sala de control. El costo de obras civiles y equipos es de USD40
millones.

Subestacion de Energia
Una subestacion de 500 kV ubicada fuera del sistema de cavernas es una subestacion encapsulada que recibe cables
de alimentacion aislados a través de un eje inclinado. El costo es de USD44 millones.

Después del deslizamiento de tierra en el sitio del proyecto durante la uUltima semana de abril de 2018, la ejecucién del
mismo se centrd en terminar el vertedero y aumentar la altura de la presa a 415 metros, o 1.361 pies, sobre el nivel del mar
para controlar el riesgo de desbordamiento ante lluvias fuertes. Las obras civiles en el sistema de cavernas, de las cuales la
caverna central eléctrica es un componente principal, se suspendieron. Esto se hizo para que EPM obtenga el control de las
condiciones hidrologicas en el proyecto y se pueda realizar una evaluacion completa de los dafos asociados para
determinar el curso de accion a seguir para llevarlo a su conclusion final y eventual fecha de operacién comercial (FOC).

¢, El Retraso de ltuango Puede Implicar Riesgos para el Sistema Eléctrico de
Colombia?
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Fitch coincide con los participantes del mercado en que el sistema eléctrico colombiano probablemente no enfrentaria
riesgos de escasez de energia hasta fines de 2021, como consecuencia del retraso del PH ltuango. Esto se basa en el
supuesto de que las plantas actuales pueden despachar al menos la ENFICC asignada para el periodo de diciembre de
2018 a noviembre de 2019 de 75.793 Gwh por afio. La ENFICC es la maxima produccion de electricidad acumulada que las
plantas pueden producir en condiciones hidrologicas bajas.

Esta expectativa se mantiene si los escenarios de prondstico bajo y medio de la Unidad de Planeacién Minero
Energética (UPME) de Colombia se materializan para 2020 y 2021. Sin embargo, la materializaciéon de condiciones
hidrologicas severas, como un nuevo fendmeno de El Nifio, podria generar una volatilidad mayor de los precios de la
electricidad.

Este analisis contempla el inicio oportuno de las operaciones de dos proyectos termoeléctricos actualmente en
construccion: Gecelca 3.2, una planta a carbén de 273 MW, y Termonorte, una planta dual a gas natural y combustéleo
de 88 MW, que se espera que alcancen sus FOC durante 2018. Esto haria aumentar la ENFICC acumulada del sistema
a aproximadamente 78.383 GWh por afio, comenzando en 2019. Este seria un incremento de 3% que proporcionaria
suministro de energia suficiente para satisfacer los escenarios de demanda bajo, medio y alto de 2019 de UPME, asi
como para cumplir con el escenario de crecimiento de demanda media en 2020 de 73.804 GWh y en 2021 de 76.383
GWh.

Analisis de Cargo de Confiabilidad de Energia Firme

mmmm ENFICC de ltuango mmmm ENFICC de Plantas Actuales + Gecelca 3.2 + Termonorte
mmmm ENFICC de Plantas Actuales = Escenario Bajo

e Escenario Alto e Escenario Medio

(GWh)

D D D D9 D9 O O VN NN NNNANANANDADDDADA LD LD DDDDD
N W7 N7 IN7 NP I\ N
O N N S SN N A U U Ut LR I A N R R U A AU U U A RS

GWh — Gigavatio-hora. ENFICC — Energia Firme para el Cargo por Confiabilidad
Fuente: Fitch Solutions

La ENFICC asignada a PH ltuango es de 8.563 GWh para el periodo 2021-2038, considerando que se alcance su
capacidad instalada total de 2.400 MW, que inicialmente se esperaba que estuviera operativa en 2021. La demora en esta
contribucion significativa esperada de ENFICC resalta el efecto potencial de la contingencia de ltuango y plantea
inquietudes con respecto a la suficiencia del suministro disponible para cumplir con la demanda proyectada mas alla de
2022. El regulador ya indico que alentaria la construccion de plantas adicionales que podrian estar listas para operar en
2022 para cubrir la contingencia de demoras adicionales en el PH Ituango. Actualmente, no hay una capacidad
considerable de generacion hidroeléctrica o termoeléctrica en construccion. Termonorte y Gecelca 3.2, junto con la
capacidad instalada actualmente, podrian no ser suficientes para satisfacer la demanda mas alla de 2022.

En consecuencia, el regulador emitié borradores de resoluciones durante mayo de 2018 para su discusiéon entre los
participantes del mercado, con el objetivo de subastar energia firme para incentivar la construccion de nueva capacidad
instalada con FOC en 2022-2023. Estas resoluciones contemplan la reconfiguracion de las obligaciones de energia
firme asignadas previamente para ser reasignadas a los activos existentes durante 2018-2019 y la subasta de nueva
energia firme para permitir la incorporacién de nueva generacion de energia que se pondra en linea en 2022-2023.

Este proceso de subasta también podria ofrecer la oportunidad para proyectos renovables no convencionales, como
plantas solares y edlicas, de aumentar la participacién de energias renovables en la matriz de generaciéon colombiana.
Esto es congruente con la intencion del regulador de diversificar la capacidad de generacion del pais. Fitch hara
seguimiento a las companias calificadas si persiguen inversiones importantes en el mediano plazo y los efectos en las

Proyecto Hidroeléctrico ltuango de Empresas Publicas de Medellin

Julio 9, 2018



FitchRatings Lo que los Inversionistas Quieren Saber

Informe Especial Energia / Colombia

métricas crediticias proyectadas.

Fitch espera que el retraso del PH ltuango se refleje en una presién alcista moderada en los precios de la electricidad en los
proximos afos. Esto se deberia al aumento esperado en la generacion de energia térmica para satisfacer una porcion
mayor de la demanda de electricidad. XM declard que, si la generacion hidroeléctrica de ltuango no se materializa en dos o
tres afos, Colombia requeriria un aumento en la generaciéon de energia termoeléctrica por encima de 70 GWh por dia
durante algunos periodos para satisfacer la demanda.

Lo anterior representaria un aumento en la generacion termoeléctrica de aproximadamente 44 GWh por dia, en
comparacién con la generacion termoeléctrica durante 2017 de 26 GWh por dia. El promedio diario de la demanda de 2017
de 183G Wh se satisfizo con una mezcla de generacién de energia hidroeléctrica de 85,8% (157 GWh) y de 14.2% de
generacion termoeléctrica (26 GWh), dadas las condiciones hidrolégicas benignas que mantuvieron niveles altos en los
embalses.

Como resultado, el precio spot promedio 2017 cerr6 en 106 COP/KWh, sustancialmente por debajo del precio medio de
300COP/KWh en 2016. Esta tendencia se mantuvo de enero a mayo 2018, lo que fundamenta la expectativa de niveles de
precios spot promedios bajos para el resto de 2018. Si ltuango no hubiera experimentado el incidente de abril, entonces los
precios spot probablemente habrian continuado en el extremo de menor volatilidad del espectro.

Generacion Eléctrica y Precios

mmmm Generacion Hidroeléctrica Promedio (eje izq.) — mmmmm Generacién Termoeléctrica Promedio (eje izq.)

= Precio de Bolsa Promedio (eje der.) == Precio Promedio en Contratos (eje der.)
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¢,Cudles Son las Implicaciones de la Situacion de ltuango para Medellin?

EPM es de gran importancia estratégica para Medellin. Esto se debe al papel fundamental que la compafia desempenfa en
la provisién de servicios publicos tanto al Municipio como a nivel nacional, asi como al monto del excedente financiero que
Medellin recibe de la empresa, el cual representa aproximadamente 20% del ingreso anual total de Medellin. Durante 2017,
el Municipio recibié poco mas de COP1,0 mil millones del excedente financiero de EPM.

El presupuesto de Medellin 2018 refleja COP1,05 mil millones del excedente de EPM. EI Municipio ya recibi6 COP288,12
millones a marzo de 2018 y los fondos restantes estan previstos para la segunda mitad de 2018. International Public
Finance espera que este excedente disminuya en el futuro debido a la demora del proyecto ltuango. El excedente es
clasificado por Fitch como ingreso de capital y se utiliza exclusivamente para financiar el programa de gasto de capital de
Medellin, segun lo confirmado por un comunicado de prensa emitido por la administracion del Municipio. Por lo tanto, la
calificadora no espera que las dificultades en el PH ltuango tengan un efecto significativo en los indicadores financieros
claves de Medellin en el corto o mediano plazo. Los indicadores financieros del Municipio se calculan principalmente
mediante el uso de los ingresos operativos, correspondientes a impuestos, tasas, multas y transferencias. El saldo total de
la deuda sobre saldo corriente calculado por Fitch estaba por debajo de 2,5x en 2017 y 1,9x en 2016. El total de la deuda
sobre ingresos corrientes calculados por Fitch fue inferior a 40%. Ambos indicadores se alinean con los de pares
internacionales.

Fitch opina que Medellin posee un grado alto de flexibilidad financiera que le permite realizar los ajustes necesarios en sus
planes financieros a mediano plazo en un escenario de disminucion de los excedentes financieros de EPM. Esta flexibilidad
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tiene en cuenta un margen del balance operativo de mas de 15% en 2017, junto con la capacidad de aumentar las tarifas y
reducir el gasto operativo si es necesario.

Estas acciones tendran un efecto minimo en la capacidad de pago de impuestos de los habitantes del Municipio. Si ese
superavit financiero se retrasa, Medellin podria demorar su plan de gasto de capital, aunque podria aumentar su deuda
para cumplir con los programas que pertenecen al plan de desarrollo de la administracion actual. Hasta el momento, el
Municipio no ha informado a Fitch sobre otros requisitos de deuda.

¢, Qué tan Relevante es la Exposicion del Sistema Bancario Local a los
Préstamos de EPM?

La exposicion de los bancos colombianos mas grandes a EPM en préstamos directos o contingencias es limitada y
diluida entre subsidiarias, distintas del propio proyecto, tanto en Colombia como en Centroamérica. La exposicion de los
bancos locales representa menos de 1% del portafolio total de préstamos y menos de 5% de los activos. El sector
bancario estd monitoreando la evolucion del proyecto y los riesgos asociados a través de modelos de riesgos. En la
opinion de Fitch, el deterioro en la capacidad de pago de EPM o alguna de sus subsidiarias no afectara la calidad
crediticia de los bancos expuestos, aunque no es el escenario del caso base de Fitch. Ademas, los bancos tienen un
perfil sélido para incrementar provisiones si fuera necesario.

¢,Las Calificaciones de IDEA Pueden Verse Afectadas por ltuango, al ser el
Mayor Accionista en Hidroltuango?

IDEA es una institucion financiera no bancaria, cuyo principal accionista es el departamento de Antioquia. IDEA tiene tres
lineas de negocios que incluyen inversiones de capital estratégico, con una concentracion importante en proyectos de
energia. Los proyectos estan alineados completamente con el plan de desarrollo del Departamento. El PH Ituango es la
inversién principal del IDEA en el sector energético, con 50,7% del total, mientras que EPM mantiene el remanente del
proyecto. EPM es la parte controladora, tal como esta establecido en el contrato “Construye, Posee, Opera, Administra y
Transfiere” que regula la ejecucién y operacion del proyecto por un periodo de 50 afnos.

Se esperaba que el IDEA recibiera dividendos del PH Ituango a partir de 2019. La institucion no asume ningun riesgo
debido a los retrasos en la construccion y operacion futura del proyecto. Fitch espera que los efectos potenciales
derivados del retraso operativo del PH ltuango no sean significativos en la rentabilidad del IDEA. Los atrasos en la
construccion y operacion eventual de ltuango no afectaran la ejecucién de nuevos proyectos ni desembolsos de crédito
en el plan de desarrollo del Departamento.

¢,La Construccién de ltuango Estaba Asegurada?

EPM mantiene USD2,5 mil millones de seguro para cubrir dafios materiales con un deducible de USD1,0 millones. Esta
péliza cubre infraestructura y equipamiento. También incluye USD628 millones por lucro cesante, de los cuales USD380
millones cubren la primera fase del proyecto, o 1.200 MW, y USD248 millones cubren la segunda fase, o 1. 200 MW, con
un deducible de 90 dias. La pdliza de seguro tiene una cobertura amplia que incluye eventos geoldgicos imprevistos y la
consecuencia de errores de disefio y obra civil en la ejecucién del proyecto con exclusiones muy limitadas, segun lo
comunique la administracion.

Ademas, EPM cuenta con un seguro de responsabilidad civil de USD17 millones de cobertura. Los riesgos asociados
con ambas pélizas de seguro, todo riesgo de construccion y la responsabilidad de terceros, estan cubiertos por
compafias de seguros y reaseguros con experiencia amplia, respaldo de capital y calidad crediticia alta. El mayor
impacto para el proyecto puede provenir del riesgo de lucro cesante, ya que dependerda de cuanto se demore el
proyecto. Es probable que el costo de esta pérdida exceda el valor de la cobertura de seguro adquirida actualmente.

Fitch estima que el tiempo de ajuste y reembolso de pérdidas podria exceder un afio e incluso extenderse mas alla de dos
afos, dada la magnitud del reclamo. Sin embargo, es demasiado pronto para determinar el tiempo de recuperacién, ya que
las compafiias de reaseguros tendran que esperar hasta que se estabilicen los riesgos inminentes asociados con las obras
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civiles en el sitio del proyecto.

Luego de la estabilizacién de los riesgos del sitio del proyecto, las compafhias de seguros y reaseguros involucradas tendran
la oportunidad de analizar los dafios y determinar la causa raiz que inicié el deslizamiento de tierra a fin de cuantificar el
valor de los riesgos asumidos. Se necesitara tiempo adicional para conciliar los costos relacionados con el reclamo y la
cobertura de las politicas.

¢, Fitch Espera un Efecto en los Precios de las Pdlizas de Seguros para
Proyectos de Infraestructura?

Todavia es demasiado pronto para determinar si las pérdidas incurridas durante la primera mitad de 2018 relacionadas
con proyectos de infraestructura en Colombia resultaran en un aumento inmediato de las primas de seguro. Estos
riesgos a gran escala tienden a cederse al mercado internacional de reaseguros y el sector asegurador conserva solo
una exposicién muy baja en Colombia. Como resultado, Fitch espera que los reaseguradores se vuelvan mas exigentes
a la hora de suscribir pélizas relacionadas con proyectos de infraestructura, como riesgo de construccion total, pasivos
de terceros y fianzas.

Fitch estima que 2017 fue un periodo con las mayores pérdidas catastroéficas aseguradas a nivel mundial en los Gltimos
10 afios, estimadas en USD130 mil millones, ya que tres huracanes y dos terremotos causaron dafnos significativos.
Estas pérdidas tuvieron un efecto limitado en el capital del sector de reaseguros en la mayoria de los casos. Esto se
debid en parte a los niveles mas que suficientes de capital y capacidad disponibles para el sector debido al crecimiento
continuo del capital alternativo y el exceso de liquidez en el mercado internacional. El mercado asegurador colombiano
se caracteriza por una competencia alta y precios agresivos. Estos factores sugieren una expectativa de que no habra

presiones al alza en las tasas de seguros a corto 0 mediano plazo, especialmente en lo que respecta a proyectos de
infraestructura.
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preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificaciéon independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién 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 informacién en la que Fitch se basa en relacién con una calificaciéon o un informe sera exacta y completa. En dltima instancia, el
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién 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 informacién financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién 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 calificacién de Fitch es una opinién 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 ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacion o un informe. La calificacién 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 ningln 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 propédsito de ser contactos. Un informe con
una calificacion de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién 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 discreciéon de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién 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 USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificar 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 asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como
un experto en conexién con cualquier declaraciéon 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 jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucién electrénica, los informes de Fitch pueden
estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos 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 informacién de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por
personas que sean “clientes minoristas” segln la definicion de la “Corporations Act 2001”.
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