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Informacién Financiera
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.

(COP miles de 3ldic  31dic
millones) 2015 2014
Ventas 5.271 3.921
EBITDA 2.797 2.233
Margen EBITDA (%) 53,1 56,9
Flujo Generado por

las Operaciones 2.677 1.935
Flujo de Caja Libre 747 1.065
Efectivo e Inversiones

Corrientes 1.029 1.899
Deuda Total Ajustada 10.922 10.249
Deuda Total

Aj./EBITDAR (x) 3,9 4,6
Deuda Total Ajustada/

FGO (x) 33 4,6
EBITDAR

Operativo/(Intereses

Financieros + Alquileres

x) 2,9 3,5
Nota: 2015 reportado en Normas Internacional
Informacion Financiera ( NIIF) y 2014 reportad:
en Principios de contabilidad generalmente act
en Colombia (COLGAAP). x: veces.
Fuente: Fitch.
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Factores Clave de las Calificaciones

Riesgo de Negocio Bajo: Las calificaciones de Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA) estan
fundamentadas en su riesgo de negocio bajo derivado de la naturaleza regulada de sus ingresos y
su posicion como monopolio natural en los paises en donde tiene operaciones. Durante 2015, 72%
de sus ingresos y 68% del EBITDA consolidado provinieron de su negocio de transmision de
energia que se localiza en Colombia, Brasil, Perd y Bolivia. Este se comporta como un monopolio
natural y no esta expuesto a riesgo de demanda.

Riesgo Regulatorio Limitado: Las calificaciones consideran el cambio periddico de la
remuneracion regulatoria aplicable al negocio de transmision en Colombia. En febrero de 2016, la
Comision Nacional de Regulacion de Energia y Gas emitié una propuesta regulatoria nueva para
discusion con los participantes del mercado. La propuesta podria implicar algunas presiones en la
rentabilidad del negocio de transmision, asi como un volumen mayor de inversiones de capital para
mantener el valor de la base regulada de activos.

Flujo de Caja Predecible: La predictibilidad del flujo de caja de ISA se fundamenta en la
naturaleza regulada de sus fuentes principales de ingresos. El flujo de caja operativo fuerte ha
financiado las inversiones de capital crecientes y pago de dividendos. Esto ha hecho que se
mantenga un flujo de caja libre (FCL) positivo en los Ultimos afios. Fitch Ratings espera que la
empresa enfrente presiones en la generacion de FCL en los préoximos 2 afios, dado que estima
inversiones consolidadas superiores a COP7,6 billones entre 2016 y 2017.

Métricas Crediticias Adecuadas: ISA mantiene un perfil financiero adecuado, el cual compara
positivamente con otras empresas de transmision de energia en la region. Las métricas crediticias
de la entidad reflejan su generacion de flujo de caja operativo sélida, niveles de apalancamientos
moderados y liquidez adecuada. Al cierre de 2015, ISA reporté deuda financiera consolidada de
COP10,9 billones que incluye la emisién de acciones preferenciales en Brasil. Esto implica un nivel
de apalancamiento de 3,9 veces (x), cifra adecuada para su categoria de calificacion.

Posicion de Liquidez Fuerte: La posicion de liquidez de ISA es considerada fuerte, caracterizada
por saldos de efectivo saludables, flujo de caja operativo fuerte, un perfil de amortizacién de deuda
manejable y acceso amplio a los mercados financieros. Al cierre de 2015, ISA registré COP1 billon
de saldo de efectivo, COP2,8 billones en flujo de caja operativo generado durante el afio y COP1,5
billones en deuda de corto plazo. Fitch espera que dada la cuantia de las inversiones previstas en
los préximos 2 afios, ISA refinancie los vencimientos previstos.

Sensibilidad de las Calificaciones

Accion Negativa: Entre los desarrollos que podrian, individual o colectivamente, llevar a una
accion negativa de calificacién se incluyen incrementos del apalancamiento sobre 4,5x a nivel
consolidado o individual, producto de un deterioro de la generacidon de caja o incrementos de
niveles de deuda superior al escenario base de Fitch; cambios regulatorios que presionen la
capacidad de generacion de flujo de caja de la empresa; y una estrategia de crecimiento agresiva
que implique incrementos importantes de inversiones de capital y apalancamiento.
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Metodologia R elacionad a

Metodologia de Calificacion de Empresas No
Financieras (Diciembre 19, 2014).

Perfil Financiero

Liquidez y Estructura de Capital

El perfil de vencimiento de deuda de ISA es manejable, con amortizaciones anuales distribuidas
hasta 2041. El vencimiento corriente de la deuda al finalizar 2015 representaba 14% del total. Se
espera que la posicion de liquidez en el mediano plazo permanezca en niveles adecuados debido
a que la generacion del flujo de caja de la compafiia es estable y a su acceso amplio a fuentes de
financiamiento de largo plazo. La empresa cuenta con lineas de crédito disponibles que alcanzan
los COP2,3 billones a nivel de ISA.

Acorde con las expectativas de Fitch, el EBITDA incrementd, como resultado de la expansién en la
base de activos de transmision, asi como por el aumento en el indice de Precios al Productor
(IPP). Lo anterior llev6 a una reduccion en el apalancamiento. Al finalizar 2015, en consolidado, la
deuda financiera de ISA era de COP10,9 bhillones, incluyendo COP638.500 millones en acciones
preferenciales con acuerdo de recompra que Fitch clasifica como deuda. Consecuentemente, la
relacion deuda entre EBITDAR descendid a 3,9x en diciembre de 2015, un nivel adecuado para la
categoria de calificacion.

La agencia espera que los niveles de apalancamiento de ISA, en consolidado, estén entre 4,0x y
4,5x en los proximos 2 afios, con una tendencia a reducirse, dependiendo de los proyectos nuevos
que le sean asignados a la compaiiia. Las métricas crediticias de la entidad mejoraran aun mas
cuando la empresa comience a recibir la compensacion por la renovacion temprana de su
concesion de transmision de energia en Brasil.

ISA tiene cierto nivel de exposicion al riesgo cambiario. La deuda financiera de ISA, a nivel
consolidado, estd compuesta por pesos colombianos (18%), ddlares estadounidenses (27%) y el
resto estad distribuido en diferentes monedas latinoamericanas. La comparfiia no tiene una
cobertura financiera material porque trata de igualar los flujos de caja con las obligaciones
financieras que tiene en cada moneda. La exposicion a riesgo cambiario esta mitigada
parcialmente por ingresos que recibe la compafia denominados en ddlares, principalmente de
Perd y, en menor medida, de Colombia que provienen del proceso de subasta de la Unidad de
Planeacion Minero Energética (UPME).

Deuda Total Ajustada y Niveles de

Apalancamiento
mmmmm Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al

Vencimiento de Deuda y Liquidez

Cifras a diciembre de 2015 (COP millones)

imi i Patrimonio (eje izq.)
VEIEIIEND GEEe LAY e Deuda Totaﬁ justada/EBITDAR Operativo (eje
A der.
Dog ghios 756.107 Deu)da Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo
i (eje der.
Tres afios 725661 (COP miles de m?IIones) (x)
Cuatro afios 766.085 11.500 6,00
. . 11.000 5,00
Cinco afos 930.678 10.500 4,00
Més de cinco afios 6.203.501 10.000 3,00
Flujo de Caja Operacional 2.783.858 9.500 2,00
9.000 1,00
Caja y equivalente 1.029.250 8.500 00

2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: ISA. Fuente: ISA.

Andlisis de Flujo de Caja

El grupo de ISA y sus subsidiarias representan un grupo de empresas integradas. ISA, en
ocasiones, ha apoyado a sus subsidiarias a través de préstamos intercompafia subordinados y de
apoyo directo para el desarrollo de proyectos. Ademas, la entidad controla en su totalidad
compafiias que representan cerca de 55% de sus ingresos y de 64 % de su EBTIDA consolidado.
Del resto de las compafiias, ISA controla entre 60 % y 70 % del total del patrimonio.

Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P.
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Historial de Calificacion del Durante 2015, ISA tuvo ingresos de COPS5,3 billones, impulsados por la entrada en operacion de

Emisor activos de transmisién que incrementaron su base regulada, asi como por el incremento del IPP, el
ﬁa"ﬁca‘ii"’l_g cual ajusta los ingresos regulados de la compafiia. La entidad inici6 la operacion de 340 kilémetros
acional
Programa (km) de proyectos de transmision valoradas en USD400 millones. Ademas, los ingresos fueron
Fecha de Bonos _Perspectiva otenciados por actividades de construccién en contratos de concesiones (Per, Chile y Brasil), los
20 may 2016 AAA(col) Estable p poract . . y ;
26 may 2015 AAA(col) Estable cuales deben incluirse en los ingresos y en los costos de acuerdo con los estandares de las
28 may 2014 AAA(col) Estable . . . . . . e
30 may 2013 AAA(col) Estable Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Las fuentes de ingresos diversificadas
1jun 2012 AAA(col) Estable reflejan una capacidad de resiliencia adecuada para afrontar escenarios de regulacion adversos en
3jun 2011 AAA(col) Estable i ki L
25 oct 2010 AAA(col) Estable los paises en los que la empresa tiene operacion.

LP: largo plazo.

Fuente: Fitch. En consolidado, ISA cuenta con fuentes de ingresos diversificadas tanto por pais como por

unidades de negocio. Cerca de 70 % de los ingresos y del EBITDA de la compafiia provienen del
negocio de transmisién de energia, el cual es regulado y no tiene riesgo de demanda. Lo anterior
hace que la generacion de flujo de caja de ISA sea predecible y estable. Algunas variaciones se
han dado por la renovacion temprana de la concesion de la empresa Companhia de Transmisséo
de Energia Elétrica Paulista S.A. (CTEEP; calificado por Fitch en escala nacional de largo plazo en
AA+(bra), con Perspectiva Estable) en 2013.

La ejecucion de grandes proyectos de expansion de capital (capex) en los proximos 2 afios,
asociada a los proyectos de transmision recientes, podria generar presion sobre la generacion de
FCL. La estrategia de crecimiento de ISA incluye su participacion activa en los procesos de
subasta de proyectos de transmision en determinados paises de la region. En el mediano plazo, el
FCL dependera del nimero y del tamafio de los procesos que le sean asignados a la compafiia.

Andlisis de Emisores Comparables

Transmissora Empresas  Empresa de
Consorcio Alianca Publicas de Energia de Interconexion
Transmantaro S.A. de Energia Medellin E.S.P.  Bogota S.A. Eléctrica S.A.

(USD millones) (CTM) Transelec S.A. Eletrica S.A. (EPM) E.S.P.(EEB) E.S.P.
UDM 31 dic 2015 31 dic 2015 31 dic 2015 31 dic 2015 31 dic 2015 31 dic 2015
Calificacion de Largo Plazo BBB- BBB BB+ BBB+ BBB BBB+
Perspectiva Estable Estable Negativa Estable Estable Estable
Estadisticas Financieras

Ventas Netas 262 423 463 5.064 1.246 1.920
Variacion de Ventas (%) 36,8 10,5 3,1 18,1 31,6 25,0
EBITDAR Operativo 96 353 447 1.318 858 1.019
Margen de EBITDAR Operativo 36,8 83,4 96,5 26,0 68,9 53,1
Flujo de Fondos Libre (FFL) (79) 17 173 (561) (133) 272
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 610 1.921 905 4.821 2.831 3.468
Efectivo Disponible y Equivalentes 3 34 55 425 365 327
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 106 295 393 963 926 1.122
Inversiones de Capital (Capex) (154) (122) ) (1.316) (415) (634)
Métricas Crediticias (Veces)

EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros + Alquileres) 3,5 4,0 4,3 27,9 51 2,9
FGO/Cargos Fijos 4,4 4,2 4,6 20,4 6,3 3,9
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 6,3 5,3 1,9 3,3 2,9 3,1
Deuda Total Ajustada/FGO 5,0 52 1,9 5,0 2,7 2,5

UDM: dltimos 12 meses.
Fuente: Fitch.

Perfil de la Empresa

ISA en una holding que, directamente y a través de sus 33 compaiiias afiliadas y subsidiarias, se
enfoca en actividades de transmision de energia, concesiones viales, transporte de
telecomunicacion y manejo de informacién en tiempo real. La empresa opera en ocho paises en
Latinoamérica. El negocio se ha ido diversificando, desde el negocio de transmision eléctrica hasta
después de incorporar las otras tres ramas. En 2013, la compafiia cre6 Intercolombia, subsidiaria
encargada de la operacion y del mantenimiento de la red eléctrica en Colombia, mientras que ISA
se enfoco en temas estratégicos de ISA dentro del grupo.

ISA es una compafiia del Estado, en la cual el Gobierno nacional posee directamente 51,4% del
capital accionario, mientras que Ecopetrol, S.A. controla 1,2% y Empresas Publicas de Medellin
tiene 10,2% de participacion, el resto de las acciones estan repartidas en el mercado. Las acciones

Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P.
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de la compafiia se negocian en el mercado local y en su american depositary receipt en los
Estados Unidos.

Transmision de Energia

El negocio principal de ISA es el de transmisidon de energia. Este cuenta con 19 compafiias
ubicadas en Colombia, Perd, Centroamérica, Bolivia, Brasil y Chile. La empresa permanece como
lider de esta linea de negocio en Suramérica con 41.885 km de circuitos en operacion.

ISA controla 77,2% del sistema nacional de transmision en Colombia y es el Unico operador con
cobertura nacional. A través de sus subsidiarias, la entidad expande, opera y mantiene los
sistemas de transmision de alto voltaje. Este negocio es un monopolio natural que esta regulado,
por lo tanto, cuenta con ingresos predecibles y sin exposicién a riesgos volumétricos.

El gobierno de Colombia ha remunerado este negocio mediante pagos periédicos basados en una
tasa de descuento y en una base regulada de activos. La estrategia de crecimiento de la compafiia
se enfoca en participar en subastas realizadas por el gobierno, con el fin de expandir sus redes de
energia. ISA tiene un portafolio de proyectos en construccién que alcanzan los USD2.600 millones
en capex. Ademas, durante 2015, le fueron otorgados nuevos proyectos por USD770 millones.
Durante 2015, este negocio report6 ingresos por COP3,8 billones y COP2 billones de EBITDA.

El negocio de transmision de energia tiene exposicion a Brasil. Al finalizar 2015, 21,4% de los
ingresos y 17% del EBITDA consolidado provinieron de las operaciones en ese pais. La compafiia
posee 68,2% de las acciones de ISA Capital do Brasil S.A. (calificado por Fitch en moneda
extranjera en BB+, con Perspectiva Negativa), una holding con un Gnico activo en operacion y con
un flujo de dividendos que viene de la participacion que tiene de 37,2% en CTEEP. Sus
calificaciones reflejan su calidad crediticia fuerte, atribuible al riesgo bajo del negocio de
transmision de energia en Brasil, con flujo de caja operativo predecible.

La agencia ha bajado la calificacion de Brasil tres veces desde 2015 y actualmente califica a este
pais en ‘BB’ con Perspectiva Negativa. La exposicion de ISA a Brasil esta mitigada por la
estabilidad del negocio de transmision de energia y el hecho de que no haya riesgo volumétrico.
La compafiia opera concesiones que fueron renovadas por 30 afios en 2013. Dada la renovacion
temprana de las concesiones, la empresa estd esperando recibir un pago compensatorio por la
remuneracion de activos existentes.

Redes de Transmisién de Energia

Pais Compaifiia Kilémetros de Red en Operacion MW en Operacién Disponibilidad (%)
Colombia ISA 10.309 14.706 99,94
Colombia Transelca 1.586 3.983 99,83
Pert REP 6.309 2.718 99,52
Pert Transmantaro 3.181 5.836 99,75
Pert ISA Pertl 393 265 99,83
Bolivia ISA Bolivia 587 470 99,55
Brasil CTEEP 19.050 46.587 99,96
Brasil IEMG 172

Brasil PINHEIROS 6 4.200

Brasil Serra Do Japi 137 1.600

Brasil Evrecy 154 450

Total 41.884 80.815

Fuente: ISA.

Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P.
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Transporte de Energia
= Ventas (eje izq.) = EBITDA (eje izq.) mmmmm |nversiones (eje izq.)
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(COP miles COP mi
. 18.794 ( miles
de millones) 17,503 17.296 17.098 de millones)
3.000 14.000
2.500 12.000
2.000 10.000
1.500 8.000
6.000
1.000 4.000
500 2.000
0 0
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2011-2013: Reportado bajo COLGAAP. 2014-2015: Reportado bajo NIIF.
Fuente: ISA.

Concesiones Viales

ISA participa en el negocio de concesiones viales a través del disefio de la estructura, de la
construccion, del mantenimiento y de la operaciéon de vias. ISA es responsable de la
administracion y operacion de cinco concesiones adyacentes que van desde Santiago hasta
Ciudad de Rio Bueno en Chile. Intervial Chile, a través de estos cinco activos, es el operador mas
grande de vias interurbanas en el pais. ISA entré oficialmente en este negocio con la adquisicion
de Cintra Chile en septiembre de 2010.

Concesiones Viales
mmmm Ventas (eje izq.) = EBITDA (eje izq.) [ |nversiones (eje izq.)

Activos (eje der.)

(COP miles
de millones) 8.695 (COR miles
1.200 8.229 7.882 7668 8.353  ge millones)
e 8.000
1.000 7.000
800 6.000
5.000
600 4.000
400 3.000
2.000
200 1.000
0 0
2011 2012 2013 2014 2015
2011-2013: Reportado bajo COLGAAP. 2014-2015: Reportado bajo NIIF.
Fuente: ISA.

Transporte de Telecomunicaciones

ISA participa en el transporte de telecomunicaciones mediante su subsidiaria Internexa. Esta
empresa tiene operaciones en Colombia, Ecuador, Perd, Chile, Argentina, Brasil y Venezuela. La
entidad cuenta con una posicidn competitiva sélida en este negocio puesto que es el mayor
operador de redes en Suramérica. Su meta es conectar Centroamérica y Suramérica por medio de
cables continuos de fibra dptica. La infraestructura de conectividad de ISA esta basada en una red
de fibra dptica de casi 27.000 km gque conecta siete paises a través de mas de 63 ciudades.

Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.
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Transporte de Telecomunicaciones
mmmm Ventas (eje izq.) = EBITDA (eje izq.) = Inversiones (eje izq.)
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. . . . A7 W
Sistemas de Manejo de Informacién en Tiempo Real V 4 ) |
Los sistemas de manejo de la informacion en tiempo real consisten en plan
comisionar, operar y manejar sistemas transaccionales o de plataformas tecnol S. Esto |mp||ca
generar un valor agregado por el intercambio de informacion y de s i mercados
relacionados. La compafiia opera este negocio a través de de Expertos en
Mercados S.A. E.S.P. Esta empresa esta a cargo de la inistr ntas al mercado
mayorista de energia en Colombia.

Sistema de Informacion en Tiempo Real
mmmm Ventas (eje izq.) = EBITDA (eje izq.) = nversiones (eje izq.)
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2011-2013: Reportado bajo COLGAAP. 2014-2015: Reportado bajo NIIF.
Fuente: ISA.
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Principales
Supuestos de
Proyeccion:

el crecimiento de
ingresos incorpora los
proyectos adjudicados
alSA;

cambios en el marco
regulatorio no afectan
de forma significativa
las métricas crediticias
de la empresa;

las inversiones de
capital incorporan la
fase de construccién
de los proyectos
asignados a ISA 'y sus
subsidiarias;

niveles de
apalancamiento entre
4xy 4,5x entre 2016 y
2017.

Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.

Histérico Proyecciones de Fitch
(COP millones) 31 dic 2014 31 dic 2015 31 dic 2016 31 dic 2017 31 dic 2018
Resumen de Estado de Resultados
Ventas 3.921.335 5.270.649 6.912.360 6.729.396 6.884.353
Variacion en Ventas (%) 8,9 25,0 31,1 (2,6) 2,3
EBITDA 2.232.885 2.796.699 3.359.369 3.916.548 4.629.232
Margen de EBITDA (%) 56,9 53,1 48,6 58,2 67,2
EBITDAR 2.232.885 2.796.699 3.359.369 3.916.548 4.629.232
Margen de EBITDAR (%) 56,9 53,1 48,6 58,2 67,2
EBIT 1.878.596 2.281.129 2.260.807 2.581.945 3.335.908
Margen de EBIT (%) 47,9 43,3 32,7 38,4 48,5
Intereses Brutos (629.315) (952.822) (1.383.000)  (1.676.964)  (1.749.466)
Ganancia antes de Impuestos 1.308.801 1.480.332 877.807 904.981 1.586.442
Resumen de Balance
Efectivo Disponible 1.899.467 1.029.250 1.426.566 1.625.061 1.901.709
Deuda Total con Deuda Asimilable a Patrimonio 9.425.510 10.922.279 14.223.176 16.267.069 15.541.408
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable a Patrimonio 10.249.200 10.922.279 14.223.176 16.267.069 15.541.408
Deuda Neta 7.526.043 9.893.029 12.796.610 14.642.008 13.639.699
Resumen de Flujo de Caja
EBITDA 2.232.885 2.796.699 3.359.369 3.916.548 4.629.232
Intereses Financieros Brutos (1.383.000) (1.676.964) (1.749.466)
Costo Financiero Implicito (%) 0,0 0,0 11,0 11,0 11,0
Impuesto de Caja (261.377) (269.468) (472.380)

Dividendos Asociados Menos Distribuciones a Intereses No
Controlados 0 0 0
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las

Operaciones (FGO) (297.585) (120.095) 0 0 0
FGO 1.935.300 2.676.604 1.714.992 1.970.116 2.407.385
Margen de FGO (%) 49,4 50,8 24,8% 29,3 35,0
Variacién en Capital de Trabajo (339.752) 107.254 (132.562) (37.578) (115.563)

Flujo de Caja Operativo (Definido por Fitch) 1.595.548 2.783.858 1.582.431 1.932.539 2.291.822

Flujo de Caja No Recurrente/No Recurrente Total
Inversion de Capital (293.707) (1.740.453)

Intensidad de Capital (Inversién de Capital/Ventas) (%) 7,5 33,0

Dividendos Comunes (237.043) (296.858)
Adquisiciones/Desinversiones Netas 2.454

Inversion de Capital, Dividendos, Adquisiciones y Otros

Conceptos antes de Flujo de Fondos Libre (FFL) (528.296) (2.037.311) (4.486.012) (3.777.937)  (1.289.5139
FFL después de Adquisiciones y Desinversiones 1.067.252 746.547 (2.903.581) (1.845.398) 1.002.309
Margen de FFL (%) 27,2 14,2 (42,0) (27,4) 14,6
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos (661.384) (666.004) 0 0 0
Variacion Neta de Deuda (326.589) (364.923) 3.300.897 2.043.893 (725.661)
Variacion Neta de Capital 0 0 0
Variacion Total en Caja 79.279 (284.380) 397.316 198.495 276.647
Indicadores de Cobertura (veces)
FGO/Intereses Financieros Brutos 3,6 3,5 2,2 2,2 2,4
FGO/Cargos Fijos 3,6 3,5 2,2 2,2 2,4
EBITDAR/Intereses Financieros Brutos + Alquileres 3,5 2,9 2,4 2,3 2,6
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 3,5 2,9 2,4 2,3 2,6
Indicadores de Apalancamiento (veces
Deuda Total Ajustada/EBITDAR 4,6 3,9 4,2 4,2 34
Deuda Neta Total Ajustada/EBITDAR 3,7 3,5 3,8 3,7 2,9
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable a
Patrimonio/EBITDA 4,2 3,9 4,2 4,2 34
Apalancamiento Ajustado respecto al FGO 4,6 3,3 4,6 4,5 3,7
Apalancamiento Neto Ajustado respecto al FGO 3,7 3,0 4,1 4,0 3,3

Cémo Interpretar las Proyecciones Presentadas

Las proyecciones presentadas se basan en el caso base proyectado y producido internamente de manera conservadora por la agencia. No
representa la proyeccién del emisor. Las proyecciones incluidas son solamente un componente que Fitch utiliza para asignar una calificacién o
determinar una Perspectiva, ademas de que la informacién en las mismas refleja elementos materiales, pero no exhaustivos de los supuestos
de calificacion de Fitch sobre el desempefio financiero del emisor. Como tal, no puede utilizarse para determinar una calificacién y no deberia
ser el fundamento para tal propésito. Las proyecciones se construyen usando una herramienta de proyeccién propia de Fitch que emplea los
supuestos propios de la calificadora relacionados con el desempefio operativo y financiero, los cuales no necesariamente reflejan las
proyecciones que usted haria. Las definiciones propias de Fitch de términos como EBITDA, deuda o flujo de caja libre pueden diferir de las
suyas. La agencia podria tener acceso, en determinadas ocasiones, a informacién confidencial sobre ciertos elementos de los planes futuros del
emisor. Algunos elementos de dicha informacién pueden ser omitidos de esta proyeccion, incluso a pesar de ser incluidos en la deliberacion de
Fitch, 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.
Nota: 2014 es reportado en COLGAAP y 2015 bajo NIIF.

Fuente: Informes de la empresa y Fitch.
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Relacién con los medios:

Ménica Saavedra

Bogota, Colombia

Tel. +57 1 484 6770 Ext. 1931

E-mail: monica.saavedra@fitchratings.com

Fecha del Comité Técnico de Calificacion: Mayo 19, 2016
Acta NUumero: 4373
Objeto del Comité: revision periodica

Definicién de la Calificacién: La calificacion ‘AAA(col)’ representa la maxima calificacion asignada
por Fitch en su escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion se asigna a la mejor calidad
crediticia respecto de otras emisiones del pais y normalmente corresponde a las obligaciones
financieras emitidas o garantizadas por el gobierno.

La calificacion de corto plazo ‘F1+(col)’ significa alta calidad crediticia. Indica la mas sélida
capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros respecto de otros emisores o
emisiones domésticas. Bajo la escala de calificaciones domésticas de Fitch Colombia, esta
categoria se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de todo otro riesgo en el pais, y
normalmente se asigna a los compromisos financieros emitidos o garantizados por el gobierno.
Cuando las caracteristicas de la emisién o emisor son particularmente soélidas, se agrega un signo
“+” a la categoria.

Informacion adicional esta disponible en www.fitchratings.com y www.fitchratings.com.co

Metodologia aplicada:
- Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras (Diciembre 19, 2014).

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de
Valores constituye una opinion profesional y en ningln momento implica una recomendacion para
comprar, vender 0 mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las obligaciones
del calificado.

Miembros del Comité Técnico de Calificacion que participaron en la reunién en la cual se asigno
la(s) presente(s) calificacion(es)*: Joseph Bormann, Daniel R. Kastholm, Natalia O'Byrne, Lucas
Avristizabal y Julio Ugueto.

* Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web de la
Sociedad Calificadora: www.fitchratings.com.co.
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la pre stacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
WWW.FITCHRATINGS.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE
TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE
INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS
Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.
FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA
LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL
RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2016 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY
10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta
prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones,
Fitch se basa en informacién factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera
creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus
metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida
de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que
Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica
relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes
de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del
emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion
mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacion
con una calificacion serd exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud
de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, 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 son
intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emiti6 o afirmo una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona “tal cual" sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opiniéon se basa en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evalia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto
de trabajo colectivo de Fitch y ningin individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. 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 estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos
los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados
en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el
proposito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la
informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los
titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversiéon de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin 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 calificard todas o algunas de
las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en patrticular,
por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas
aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a
usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de
Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de
cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los informes de
Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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