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Sector Eléctrico 
Colombia 

Central Hidroeléctrica de Caldas 
S.A. E.S.P. 

 

Las calificaciones de Central Hidroeléctrica de Caldas S.A. E.S.P (CHEC), otorgadas por Fitch 
Ratings, incorporan el vínculo fuerte con su matriz, Empresas Públicas de Medellín E.S.P. (EPM) 
[AAA(col); Observación Negativa], que iguala las calificaciones. La Observación Negativa de EPM 
refleja la incertidumbre aún existente sobre el cierre del sistema de desvío auxiliar del proyecto 
Ituango, bloqueado desde el 28 de abril de 2018, así como los sobrecostos finales asociados al 
mismo. La resolución de la Observación Negativa podría prolongarse más de seis meses a raíz de 
esta incertidumbre. 

Las calificaciones de CHEC se sustentan en su posición competitiva fuerte y su operación, la cual se 
basad principalmente en la distribución y generación de energía eléctrica, sector regulado 
caracterizado por tener riesgo bajo. Apoyada en la naturaleza regulada de sus tarifas y niveles de 
recaudo sólidos, CHEC ha mantenido estabilidad relativa en su generación operativa y de flujo de 
caja a lo largo del tiempo. Los aumentos significativos en los volúmenes de ventas de energía y 
ajustes en las tarifas, atados a la reactivación gradual de la economía, derivaron en una generación 
operativa mayor. 

CHEC cuenta con una posición de liquidez sólida, apoyada en niveles de caja adecuados y un 
apalancamiento reducido. Las calificaciones incorporan la expectativa de incrementos en el 
apalancamiento hacia adelante, en la medida en que la empresa ejecute un plan de inversiones de 
exigencia mayor, destinado a fortalecer su infraestructura y mejorar sus indicadores operativos en 
consonancia con las exigencias establecidas por la regulación. 

Factores Clave de Calificación  
Exposición a Riesgos Regulatorios: Fitch estima que la exposición de CHEC al riesgo regulatorio es 
moderada. Considera que cuenta con un perfil financiero robusto, apoyado en una generación 
operativa saludable, una estructura de capital conservadora y una posición de liquidez adecuada que 
le dan margen de maniobra para afrontar cambios regulatorios menos favorables sin afectar su perfil 
crediticio.  

Posición Competitiva Fuerte: CHEC se beneficia de una posición de negocio fuerte y una 
generación de flujo de caja estable. Participa en los negocios de generación y distribución de energía 
eléctrica, negocios regulados que operan en mercados con riesgos volumétricos relativamente 
bajos. Al cierre de 2021, el negocio de distribución de energía representó aproximadamente 78% 
del EBITDA de CHEC; el porcentaje restante se explica por el segmento de generación.   

A partir de la ejecución de inversiones, la compañía ha mejorado sostenidamente sus indicadores 
operativos. Al cierre de 2021, los indicadores de duración de las interrupciones del servicio al año 
(SAIDI; system average interruption duration index) y número de interrupciones promedio al año 
(SAIFI; system average interruption frequency index) alcanzaron, respectivamente, 24,1 horas y 19,8 
interrupciones. Por su parte, las pérdidas del operador de red cerraron en 7,97% (2020: 7,63%). 
 
Generación Operativa Mayor: La generación de EBITDA de CHEC se benefició del crecimiento de 
los ingresos y eficiencias administrativas. Fitch estima un crecimiento de ingresos de doble dígito 
medio para 2022, favorecido por ventas de energía mayores y aumentos en tarifas. Bajo el caso base 
actual, Fitch prevé una generación de EBITDA anual promedio de alrededor de COP380.000 
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millones en el horizonte de proyección, con márgenes que se estabilizan en un promedio cercano a 
30%. 

La eficiencia del recaudo de CHEC mostró una recuperación gradual desde 2021 hacia niveles 
superiores a 90%, alineada con el comportamiento histórico. Asimismo, se benefició del pago 
oportuno del desbalance de subsidios y contribuciones por parte del Ministerio de Minas y Energía 
por cerca de COP66.700 millones. La generación de flujo de caja operativo (FCO) alcanzó 
COP180.600 millones.  

Flujo de Fondos Negativo: La empresa se ha trazado un plan de inversiones exigente, destinado a la 
mejora de sus indicadores operativos y a mantener actualizada la base regulada de activos. Para el 
período 2022 a 2025, Fitch estima inversiones por más de COP500.000 millones, para una 
intensidad de inversión de capital en torno a 13% de los ingresos en promedio frente a 7% en los 
últimos años. Dada la importancia del plan de inversiones para sostener los indicadores operativos 
de la compañía, Fitch estima que hay poca flexibilidad para una ejecución menor de inversiones. 
Junto con una política agresiva de reparto de dividendos, Fitch estima una generación de flujo de 
fondos libre (FFL) negativa en el horizonte de proyección a ser fondeada con recursos de deuda. 

Estructura de Capital Robusta: La compañía mantienen niveles de apalancamiento moderados con 
cronogramas de amortización de deuda de largo plazo y distribuidos uniformemente a lo largo del 
tiempo. En los últimos cuatro años, CHEC mantuvo niveles de apalancamiento reducidos; en 2021, 
cerró con una relación de deuda a EBITDA de 1,2x, apoyada en su generación operativa mayor. En 
adelante, la compañía prevé aumentar su endeudamiento para darle continuidad a su plan de 
inversiones y hacer frente a necesidades de capital de trabajo. Fitch estima un aumento en el 
apalancamiento, medido como deuda a EBITDA, inferior a 2,0x en el horizonte de proyección. 

Vínculos Fuertes con EPM: Las calificaciones incorporan la relevancia estratégica de CHEC para 
EPM debido a la importancia de la actividad de distribución y generación de energía para la visión de 
negocio de su accionista principal. Consideran la existencia de incentivos legales, estratégicos y 
operativos dada la existencia de vínculos legales entre las compañías, así como una contribución 
financiera y de valor de activos relevante y ventajas competitivas significativas para la matriz. Los 
incentivos operacionales son altos, debido a la alta integración de la administración de EPM con la 
de CHEC. 
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Resumen de Información Financiera 
 

Central Hidroeléctrica de Caldas S.A.E.S.P. 
 

Dic 2020 Dic 2021 Dic 2022P Dic 2023P 

Ingresos Brutos (COP millones) 815,737 854,518 1,041,259 1,149,047 

Margen de EBITDAR Operativo (%) 25,9 29,0 34,1 34,0 

Flujo de Fondos Libre (COP millones) (50.091) 40.951 (100.024) (57.837) 

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (x) 1,5 1,2 1,0 1,2 

EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en 
Efectivo + Arrendamientos (x) 

10,5 14,7 11,1 9,8 

P – Proyección. x – Veces. 

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions 

    

 

Derivación de Calificación respecto a Pares 
CHEC compara de manera similar con otros pares de distribución eléctrica con calificación nacional 
de AAA(col)’, como Electrificadora del Meta S.A. E.S.P. (EMSA) y Celsia Colombia S.A. (Celsia 
Colombia), en términos de escala y generación operativa. La base de más de 525.000 usuarios de 
CHEC es superior a la de EMSA de 360.000 usuarios, e inferior a la de Celsia Colombia de más de un 
millón. Asimismo, la generación de EBITDA de CHEC supera a la de EMSA, de aproximadamente 
COP100.000 millones. Por su parte, los niveles de apalancamiento de las tres empresas 
permanecerían inferiores a las 3x, en promedio, en el horizonte de proyección. 

Los indicadores operativos de CHEC son adecuados y contribuyen al fortalecimiento de su 
rentabilidad y son favorables frente a sus pares calificados. Sus pérdidas del operador son inferiores 
a las de EMSA, que son más cercanas a 11%. 

Las filiales del Grupo EPM, CHEC, Electrificadora de Santander S.A. E.S.P. (ESSA) [AAA(col); 
Observación Negativa], Empresa de Energía del Quindío S.A. E.S.P. (EDEQ) [AAA(col); Observación 
Negativa] y Centrales Eléctricas de Norte de Santander S.A. E.S.P. (CENS) [AAA(col); Observación 
Negativa], se benefician de una relación estrecha con su principal accionista. Un debilitamiento 
significativo en el perfil crediticio de su matriz podría tener efecto negativo en las calificaciones de 
CHEC. 

Sensibilidades de Calificación 
Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 
positiva/alza: 

La calificación de largo plazo de CHEC es la más alta en la escala nacional, por lo que no es posible un 
alza. 

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 
negativa/baja: 

• un aumento sostenido del apalancamiento, medido como deuda total ajustada sobre 
EBITDAR superior a 4,5x, producto de inversiones mayores en infraestructura o aumento en 
el pago de dividendos; 

• un deterioro en el perfil crediticio del accionista controlante. 
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Liquidez y Estructura de la Deuda 
Posición de Liquidez Adecuada: CHEC cuenta con una posición de liquidez adecuada, 
fundamentada en la estabilidad de su generación operativa y de flujo de caja, así como en niveles de 
apalancamiento moderados. Al 30 de junio de 2022, la compañía contaba con caja y equivalentes al 
efectivo por COP31.601 millones para hacer frente a vencimientos de deuda de corto plazo por 
COP78.473 millones. Fitch estima que la exposición a riesgos de refinanciación es baja, teniendo en 
cuenta el perfil de negocio fuerte de la compañía, la relativa estabilidad de su generación de FCO y 
su acceso probado a mercados de deuda. La compañía cuenta con cupos de crédito disponibles por 
un total de COP374.000 millones. 

Escenario de Liquidez y Vencimientos de Deuda sin 
Refinanciamiento 
 

Resumen de Liquidez 
 Original Original 

 31 dic 2020 31 dic 2021 

(COP millones)   

Efectivo Disponible y Equivalentes    51.239 72.887  

Inversiones de Corto Plazo 0  0  

Menos: Efectivo y Equivalentes Restringidos 51.239  72.887  

Efectivo Disponible y Equivalentes Definidos por Fitch 51.239  72.887  

Líneas de Crédito Comprometidas 0  0  

Liquidez Total 51.239  72.887  

EBITDA de los Últimos 12 meses 211.619  247.887  

Flujo de Fondos Libre de los Últimos 12 meses (50.091) 40.951 

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CHEC   

 

Vencimientos de Deuda Programados 
 Original 

(COP millones) 31 dic 2021 

Año actual 33.968  

Más 1 año 45.197  

Más 2 años 46.089  

Más 3 años 34.805 

Más 4 años 28.711  

Después 107.002  

Total de Vencimientos de Deuda 295.772  

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CHEC  
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Sector Eléctrico 
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Supuestos Clave 
Los supuestos clave de Fitch en el caso base de la calificación del emisor son: 

• ajuste de tarifas de acuerdo a gradualidad aplicada y opción tarifaria; 

• inversiones por más de COP500.000 millones entre 2022 y 2025; 

• política de dividendos agresiva: 100% de las utilidades susceptibles a ser repartidas durante 
el horizonte de proyección; 

• no incorpora nueva cartera proveniente del negocio de financiación no bancaria Somos. 
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Información Financiera 
 

Central Hidroeléctrica de Caldas S.A.E.S.P.  

(COP millones) Histórico Proyecciones 
 

Dic 2019 Dic 2020 Dic 2021 Dic 2022 Dic 2023 Dic 2024 
Resumen de Estado de Resultados  

Ingresos Brutos 749.525 815.737 854.518 1.041.259 1.149.047 1.225.144 

Crecimiento de Ingresos (%) 11,4 8,8 4,8 21,9 10,4 6,6 

EBITDA Operativo (antes de Ingresos de Compañías Asociadas) 225.268 211.619 247.887 355.310 390.426 430.513 

Margen de EBITDA Operativo (%) 30,1 25,9 29,0 34,1 34,0 35,1 

EBITDAR Operativo 225.268 211.619 247.887 355.310 390.426 430.513 

Margen de EBITDAR Operativo (%) 30,1 25,9 29,0 34,1 34,0 35,1 

EBIT Operativo 184.993 170.490 205.019 304.789 334.124 367.119 

Margen de EBIT Operativo (%) 24,7 20,9 24,0 29,3 29,1 30,0 

Intereses Financieros Brutos (15.264) (15.710) (13.162) (31.879) (39.821) (52.116) 

Resultado antes de Impuestos (Incluyendo Ganancias/ 
Pérdidas de Compañías Asociadas) 

187.805 123.221 252.373 272.911 294.303 315.003 

Resumen de Balance General  

Efectivo Disponible y Equivalentes 19.874 51.239 72.887 18.895 73.861 77.042 

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 242.061 322.205 295.772 341.804 454.607 587.718 

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 242.061 322.205 295.772 341.804 454.607 587.718 

Deuda Neta 222.187 270.966 222.885 322.909 380.746 510.676 

Resumen de Flujo de Caja  

EBITDA Operativo 225.268 211.619 247.887 355.310 390.426 430.513 

Intereses Pagados en Efectivo (13.786) (20.087) (16.825) (31.879) (39.821) (52.116) 

Impuestos Pagados en Efectivo (61.449) (67.776) (58.056) (95.519) (103.006) (110.251) 

Dividendos Recurrentes de Compañías Asociadas Menos Distribuciones  
a Participaciones Minoritarias 

0 0 0 0 0 0 

Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las Operaciones 15.904 106.106 114.145 0 0 0 

Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 172.436 233.066 289.623 227.913 247.600 268.146 

Margen de FGO (%) 23,0 28,6 33,9 21,9 21,5 21,9 

Variación del Capital de Trabajo (24.730) (92.072) (109.041) (78.024) 39.072 (7.441) 

Flujo de Caja Operativo (Definido por Fitch) (FCO) 147.706 140.994 180.582 149.889 286.671 260.705 

Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total 0 0 0    

Inversiones de Capital (Capex) (59.197) (50.772) (57.899)    

Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 7,9 6,2 6,8    

Dividendos Comunes (137.970) (140.313) (81.732)    

Flujo de Fondos Libre (FFL) (49.461) (50.091) 40.951    

Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0    

Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos 3.959 4.308 0 0 0 0 

Variación Neta de Deuda 51.317 77.148 (19.304) 46.032 112.803 133.111 

Variación Neta de Capital 0 0 0 0 0 0 

Variación de Caja y Equivalentes 5.815 31.365 21.647 (53.992) 54.966 3.181 

Razones de Apalancamiento (x)  

Deuda Neta Total/EBITDAR Operativo 1,0 1,3 0,9 0,9 1,0 1,2 

Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 1,1 1,5 1,2 1,0 1,2 1,4 

Deuda Neta Total Ajustada/EBITDAR Operativo 1,0 1,3 0,9 0,9 1,0 1,2 

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 1,1 1,5 1,2 1,0 1,2 1,4 

Deuda Ajustada respecto al FGO 1,3 1,3 1,0 1,3 1,6 1,8 

Deuda Neta Ajustada respecto al FGO 1,2 1,1 0,7 1,2 1,3 1,6 

Apalancamiento respecto al FGO 1,3 1,3 1,0 1,3 1,6 1,8 

Apalancamiento neto respecto al FGO 1,2 1,1 0,7 1,2 1,3 1,6 

Cálculos para la Publicación de Proyecciones  
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Capex, Dividendos, Adquisiciones y Otros Conceptos antes del FFL (197.167) (191.085) (139.631) (249.913) (344.508) (390.635) 

FFL después de Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos (49.461) (50.091) 40.951 (100.024) (57.837) (129.930) 

Margen del FFL (después de Adquisiciones Netas) (%) (6,6) (6,1) 4,8 (9,6) (5,0) (10,6) 

Razones de Cobertura (x)  

FGO a Intereses Financieros Brutos 13,0 12,4 18,1 8,1 7,2 6,1 

FGO a Cargos Fijos 13,0 12,4 18,1 8,1 7,2 6,1 

EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo+ Arrendamientos 16,3 10,5 14,7 11,1 9,8 8,3 

EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo 16,3 10,5 14,7 11,1 9,8 8,3 

Métricas Adicionales (%)  

FGO-capex/Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 36,6 28,0 41,5 14,1 26,3 10,4 

FGO-capex/Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 39,8 33,3 55,0 14,9 31,4 12,0 

x – Veces. 

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions 

 

 
 
 

Cómo Interpretar las Proyecciones Presentadas 
Las proyecciones presentadas se basan en el caso base proyectado y producido internamente de manera conservadora por Fitch Ratings. No representa la proyección del emisor. Las proyecciones incluidas son 
solamente un componente que Fitch Ratings utiliza para asignar una calificación o determinar una Perspectiva, además de que la información en las mismas refleja elementos materiales, pero no exhaustivos de los 
supuestos de calificación de Fitch Ratings sobre el desempeño financiero del emisor. Como tal, no puede utilizarse para determinar una calificación y no debería ser el fundamento para tal propósito. Las proyecciones 
se construyen usando una herramienta de proyección propia de Fitch Ratings que emplea los supuestos propios de la calificadora relacionados con el desempeño operativo y financiero, los cuales no necesariamente 
reflejan las proyecciones que usted haría. Las definiciones propias de Fitch Ratings de términos como EBITDA, deuda o flujo de fondos libre pueden diferir de las suyas. La agencia podría tener acceso, en 
determinadas ocasiones, a información confidencial sobre ciertos elementos de los planes futuros del emisor. Algunos elementos de dicha información pueden ser omitidos de esta proyección, incluso a pesar de ser 
incluidos en la deliberación de Fitch Ratings, si la agencia, a discreción propia, considera que los datos pueden ser potencialmente sensibles desde el punto de vista comercial, legal o regulatorio. La proyección (así 
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 información financiera original de períodos históricos 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 calificación. 
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Diagrama de la Estructura Simplificada del Grupo 

 

 

Estructura Organizacional — Empresas Públicas de Medellín E.S.P. (EPM)
(COP millones, consolidado al 31 de diciembre de 2021c)

EPM Inversiones S.A.
99,99%

Central 
Hidroeléctrica de 
Caldas S.A. E.S.P. d

EdeQ S.A. E.S.P. d

CENS S.A. E.S.P. d

ESSA E.S.P. d

Distribución Eléctrica 
Centroamericana

DOS S.A. -
DECA II

100,00% d

Gestión de Empresas 
Eléctricas S.A.

GESA
100,00% d

Aguas Nacionales 
EPM S.A. E.S.P.

99,99%d

Aguas Regionales 
EPM S.A. E.S.P.

74,57%

a100% de propiedad a través de Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (EPM) y EPM Inversiones S.A.  bTiene operaciones de Energía y Acueducto. CPorcentaje de propiedad al 31 
de diciembre de 2021.dPorcentaje de propiedad incluye una combinación de participaciones directas e indirectas. x – Veces.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, EPM

Energía Acueducto

Entidades Controladas IndirectamenteEntidades Controladas Directamente

Aguas de Malambo 
S.A. E.S.P.

98,52%

EPM Capital Mexico
100,00%

Hidroecológica del 
Teribe S.A.

99,68%

Panama 
Distribution Group

100,00%

Elektra Noreste S.A. 
(BBB/Estable)

Empresa 
Eléctrica de 
Guatemala 

Comercializadora 
Eléctrica de 

Guatemala S.A.
(COMEGSA)

Transportista 
Eléctrica 

Centroamericana 
S.A.

(TRELEC)

EPM Latam S.A.
y afiliados

Almacenaje y 
Manejo de 
Materiales

Eléctricos S.A.
(AMESA)

Enérgica S.A. 

Inmobiliaria y 
Desarrolladora 

Empresarial
de América S.A.

IDEAMSA.

CREDIEGSA. 

Distribuidora 
de Electricidad 

del Sur 
(DELSUR)

Innova 
Tecnología de 

Negocios 
Ltda.

80,90% 80,52% 80,90% 100,00%

99,94% 78,19% 80,90% 80,90%

80,10%

92,85%

91,52%

74,05%

51,16%

86,41%86,41%

Maxseguros EPM Ltda.
100,00%

EPM Chile S.A.
100,00% a b

Otros

ISA S.A. E.S.P.
8,82%

Hidroeléctrica del Río Aures S.A. E.S.P.
32,99%

Hidroeléctrica Ituango S.A. E.S.P.
46,45%

Participación Minoritaria

Empresas Varias de Medellín
99,93%

UNE EPM Telecomunicaciones S.A.
(BBB–/Estable)

50,00%

Inversiones 
Telco S.A.S.

50,00%

Empresas Públicas de Rionegro 
S.A E.S.P
100,00%

Empresas Públicas de Medellín E.S.P. (EPM)
(BB+/Ob. Negativa)

(AAA[col]/Ob. Negativa)
Ingresos 25.255.097

EBITDA 7.106.778

Deuda Total 26.425.234

Deuda/EBITDA (x) 3,7
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Finanzas Corporativas 

Sector Eléctrico 
Colombia 

Resumen de Información Financiera de Pares 
 

Compañía Calificación Fecha de 
Estados 
Financieros 

Ingresos Brutos 
(COP millones) 

Margen de 
EBITDAR  

Operativo (%) 

Flujo de Fondos 
Libre (COP 

millones) 

Deuda Total 
Ajustada/ 
EBITDAR  

Operativo (x) 

EBITDAR Operativo/ 
Intereses Pagados en 

Efectivo + 
Arrendamientos (x) 

Central Hidroeléctrica de Caldas 
S.A.E.S.P. 

AAA(col)  

 AAA(col) 2021 854.518 29,0 40.951 1,2 14,7 

 AAA(col) 2020 815.737 25,9 (50.091) 1,5 10,5 

 AAA(col) 2019 749.525 30,1 (49.461) 1,1 16,3 

Electrificadora de Meta S.A. 
E.S.P. 

AAA(col)  

 AAA(col) 2021 586.557 20,1 33.135 1,5 16,4 

 AAA(col) 2020 530.308 14,3 (55.975) 2,6 10,5 

 AAA(col) 2019 553.929 23,4 (21.035) 1,0 10,5 

Celsia Colombia S.A. E.S.P AAA(col)  

 AAA(col) 2021 3.613.450 31,6 (666.322) 2,6 7,8 

 AAA(col) 2020 3.131.907 31,7 (347.035) 2,4 6,1 

 AAA(col) 2019 2.664.293 38,4 (1.918.766) 2,0 7,0 

Enel Colombia S.A. E.S.P. AAA(col)  

 AAA(col) 2021 4.726.682 62,4 (227.059) 0,8 13,1 

 AAA(col) 2020 4.281.303 58,1 689.533 1,1 11,5 

 AAA(col) 2019 4.091.567 57,0 335.852 1,3 8,8 

Electrificadora de Santander S.A. 
E.S.P. 

AAA(col)  

 AAA(col) 2021 1.450.939 31,8 (52.982) 1,7 11,9 

 AAA(col) 2020 1.261.506 24,1 (144.271) 2,6 7,3 

 AAA(col) 2019 1.189.284 26,9 (103.413) 2,1 7,2 

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions 
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Finanzas Corporativas 

Sector Eléctrico 
Colombia 

Ajustes y Conciliación de Indicadores Financieros Clave 
 

Central Hidroeléctrica de Caldas S.A. E.S.P. 

(COP millones, al 31 de diciembre de 2021) 
Notas y 
 Fórmulas 

Valores 
Reportados 

Suma de Valores 
Ajustados por 

Fitch 

Valores 
Ajustados por 

Fitch 

Resumen de Ajustes al Estado de Resultados     

Ingresos   917.590  (63.072) 854.518  

EBITDAR Operativo  321.763  (73.876) 247.887  

EBITDAR Operativo después de Distribuciones a Compañías Asociadas y 
Participaciones Minoritarias 

(a) 
321.763  (73.876) 247.887  

Arrendamiento Operativo (b) 0    0  

EBITDA Operativo (c) 321.763  (73.876) 247.887  

EBITDA Operativo después de Distribuciones a Compañías Asociadas y 
Participaciones Minoritarias 

(d) = (a-b) 
321.763  (73.876) 247.887  

EBIT Operativo (e) 272.554  (67.535) 205.019  

Resumen de Deuda y Efectivo        

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio  (f) 303.701  (7.929) 295.772  

Deuda por Arrendamientos Operativos (g) 0    0  

Otra Deuda fuera de Balance  (h) 0    0  

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio  (i) = (f+g+h) 303.701  (7.929) 295.772  

Efectivo Disponible y Equivalentes (j) 72.887    72.887  

Efectivo y Equivalentes Restringidos  0    0  

Resumen del Flujo de Efectivo        

EBITDA Operativo después de Distribuciones a Compañías Asociadas y 
Participaciones Minoritarias 

(d) = (a-b) 
321.763  (73.876) 247.887  

Dividendos Preferentes (Pagados) (k) 0    0  

Intereses Recibidos (l) 2.472    2.472  

Intereses (Pagados) (m) (16.825)   (16.825) 

Impuestos en Efectivo (Pagados)  (58.056)   (58.056) 

Otros Flujos antes del FGO  40.269  73.876  114.145  

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (n) 289.623    289.623  

Variación del Capital de Trabajo (Definido por Fitch)  (109.041)   (109.041) 

Flujo de Caja Operativo (FCO) (o) 180.582    180.582  

Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente  0    0  

Inversiones de Capital (Capex) (p) (57.899)   (57.899) 

Dividendos Comunes (Pagados)  (81.732)   (81.732) 

Flujo de Fondos Libre (FFL)  40.951    40.951  

Apalancamiento Bruto (x)        

Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativoa  (i/a) 0,9    1,2  

Deuda Ajustada respecto al FGO  (i/(n-m-l-k+b)) 1,0    1,0  

Deuda respecto al FGO  (i-g)/(n-m-l-k) 1,0    1,0  
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Finanzas Corporativas 

Sector Eléctrico 
Colombia 

Central Hidroeléctrica de Caldas S.A. E.S.P. 

(COP millones, al 31 de diciembre de 2021) 
Notas y 
 Fórmulas 

Valores 
Reportados 

Suma de Valores 
Ajustados por 

Fitch 

Valores 
Ajustados por 

Fitch 

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativoa  (i-g)/d 0,9    1,2  

(FCO – Capex) /Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio (%) (o+p)/(i-g) 40,4   41,5 

Apalancamiento Neto (x)        

Deuda Neta Total Ajustada/EBITDAR Operativoa  (i-j)/a 0,7    0,9  

Deuda Neta Ajustada respecto al FGO  (i-j)/(n-m-l-k+b) 0,8    0,7  

Deuda Neta respecto al FGO  (i-g-j)/(n-m-l-k) 0,8    0,7  

Deuda Neta con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativoa  (i-g-j)/d 0,7    0,9  

(FCO – Capex) /Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio (%) (o+p)/(i-g-j) 53,2   55,0 

Cobertura (x)        

EBITDAR Operativo/(Intereses Pagados + Arrendamientos)a  a/(-m+b) 19,1    14,7  

EBITDAR Operativo/Intereses Pagadosa d/(-m) 19,1    14,7  

Cobertura de Cargos Fijos respecto al FGO  (n-l-m-k+b)/(-m-k+b) 18,1    18,1  

Cobertura de Intereses respecto al FGO  (n-l-m-k)/(-m-k) 18,1    18,1  

aEBITDA/R después de dividendos a asociados y minorías. x – Veces. 
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CHEC 
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Sector Eléctrico 
Colombia 

Las calificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por solicitud del 
emisor calificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepción se indicará. 

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) están sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por favor, 
lea estas limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. 
Además, las definiciones de calificación de Fitch para cada escala de calificación y categorías de calificación, incluidas las 
definiciones relacionadas con incumplimiento, están disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de 
Definiciones de Calificación. Las calificaciones públicas, criterios y metodologías están disponibles en este sitio en todo 
momento. El código de conducta, las políticas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la información 
para con sus afiliadas, cumplimiento, y demás políticas y procedimientos de Fitch están también disponibles en la sección 
de Código de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas están disponibles en 
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o 
complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de 
calificación o del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista líder tenga sede en una compañía de 
Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compañía) se pueden encontrar en el resumen de la 
entidad en el sitio web de Fitch Ratings. 

En la asignación y el mantenimiento de sus calificaciones, así como en la realización de otros informes (incluyendo información prospectiva), Fitch se 
basa en información factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creíbles. Fitch lleva a cabo una investigación 
razonable de la información factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologías de calificación, y obtiene verificación razonable de dicha 
información de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisión dada o en una determinada 
jurisdicción. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigación factual y el alcance de la verificación por parte de terceros que se obtenga variará 
dependiendo de la naturaleza de la emisión calificada y el emisor, los requisitos y prácticas en la jurisdicción en que se ofrece y coloca la emisión y/o 
donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la información pública relevante, el acceso a representantes de la administración del 
emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoría, cartas de procedimientos 
acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictámenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad 
de fuentes de verificación independiente y competentes de terceros con respecto a la emisión en particular o en la jurisdicción del emisor, y una 
variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigación mayor de hechos ni la 
verificación por terceros puede asegurar que toda la información en la que Fitch se basa en relación con una calificación o un informe será exacta y 
completa. En última instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la información 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. Además, las calificaciones y 
las proyecciones de información financiera y de otro tipo son intrínsecamente una visión hacia el futuro e incorporan las hipótesis y predicciones sobre 
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobación 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 
emitió o afirmo una calificación o una proyección. 

La información contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representación o garantía de ningún tipo, y Fitch no representa o 
garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirán alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificación de 
Fitch es una opinión en cuanto a la calidad crediticia de una emisión. Esta opinión y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos 
y metodologías que Fitch evalúa y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de 
Fitch y ningún individuo, o grupo de individuos, es únicamente responsable por una calificación o un informe. La calificación 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 específicamente. Fitch no 
está comprometido en la oferta o venta de ningún título. Todos los informes de Fitch son de autoría 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 
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comentario sobre la adecuación del precio de mercado, la conveniencia de cualquier título para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o 
fiscal de los pagos efectuados en relación a los títulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y 
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Fitch Ratings, Inc. está registrada en la Comisión de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange Commission) como una 
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