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Fitch Afirmé en ‘AAA(col)’ la Calificacion del Prog rama de Bonos de ISA y la

Calificacion de Corto Plazo en ‘F1+(col) ’; La Pers  pectiva es Estable
Jueves, 30 de Mayo de 2013, 10:00 AM

Fitch Ratings — Bogota — 29 de Mayo de 2013: Fitch afirmé en ‘AAA(col)’ la calificacién del Programa de Emision de
Emision y Colocaciéon de Bonos de Deuda Publica Interna por $2,7 billones de Interconexion Eléctrica S.A. ESP.
(ISA). Igualmente, afirmé la calificacién ‘F1+(col)’ a los Papeles Comerciales de hasta por COP$200.000 millones
gue formaran parte del Programa de Emision de Emision y Colocacion de Valores de Deuda Publica Interna por
$2,7 billones; La Perspectiva es Estable.

Las calificaciones de ISA reflejan su sélido perfil financiero, caracterizado por un flujo de caja estable y predecible,
y la expectativa de Fitch entorno a que los indicadores crediticios se mantengan en los niveles actuales en el
mediano plazo. La calificacién también refleja la salida de ISA del proyecto de las Autopistas de la Montafia,
negocio que agregaba incertidumbre sobre la estructura de capital de la compafiia en el largo plazo.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Las calificaciones de ISA reflejan el perfil de la compafiia de bajo riesgo empresarial, que es caracteristico de la
actividad de transmision de energia, la posicion de monopolio natural de la empresa y su diversificacion geografica.
Las calificaciones también se basan en el nivel moderado apalancamiento de ISA, liqguidez cémoda y sélidos
indicadores de cobertura de intereses.

Estable Generacién de Efectivo derivado del Negocio de Transmisién de Energia

Las calificaciones de ISA reflejan el bajo nivel de riesgo de negocio, producto de ingresos regulados y predecibles,
y una posiciéon de monopolio natural en los paises en los que tiene operaciones. La mayor parte de los ingresos de
las operaciones de transmisién eléctrica en Colombia son regulados y sus tarifas son revisadas cada cinco afios.
En afios anteriores, las revisiones tarifas no han dado lugar a cambios significativos, debido a un ambiente
regulatorio equilibrado en Colombia, que tiene como objetivo proporcionar una rentabilidad adecuada sobre la
inversion. Durante los Gltimos 12 meses (LTM) 31 de marzo de 2013, la transmision eléctrica represent6 el 80% de
los ingresos consolidados de ISA y casi el 82% del EBITDA consolidado. Por su parte, el EBITDA de ISA no
consolidado, represent6 el 26% de su EBITDA consolidado a marzo de 2013 LTM.

Estructura de Balance Soélida Soporta Incremento en Endeudamiento

ISA posee un solido perfil financiero caracterizado por una fuerte generacién de caja, moderados niveles de
apalancamiento y saludables métricas de cobertura de intereses. Durante 2012, ISA reporté un EBITDA mas
dividendos de aproximadamente USD362 millones y una deuda total de USD780 millones a marzo de 2013. Esto
se traduce en un ratio de apalancamiento no consolidad de 2,2x. Durante el mismo periodo, ISA reportd una
cobertura de intereses independiente de aproximadamente 4,4x, métricas consideradas acordes con su rango
actual de calificacion.

Las métricas de crédito de ISA consolidado estan algo afectadas por el aumento de la deuda producto de la
adquisicion de la compaiiia Intervial en Chile. Durante 2013, los indicadores financieros consolidados de ISA se
veran afectados negativamente por la reduccién del EBITDA de su filial (CTEEP) en Brasil. Sin embargo, se espera
que el perfil financiero mantenga su fortaleza y calidad crediticia consistente con una calificacién de grado de
inversion. Durante el afio 2012, ISA reporté un apalancamiento consolidado, medido como deuda a EBITDA total,
de aproximadamente 3,7 x y una cobertura de intereses de 3,0x

Liquidez Robusta

ISA presenta una posicién de liquidez robusta, caracterizada por un saludable nivel de caja, manejable perfil de
amortizaciones de deuda y adecuado acceso al mercado de capitales tanto local como internacional. A marzo de
2013, ISA consolidado contaba con aproximadamente US$1,5 billones en caja y valores liquidos, de los cuales
US$167 millones corresponden a obligaciones con la matriz y US$563 millones de deuda de corto plazo. El
manejable perfil de vencimientos de la ISA es una de sus principales fortalezas. El plan de amortizacién de la
deuda a largo plazo se extendié entre 2013 y 2041. La deuda a corto plazo de la ISA ha sido de aproximadamente
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18% de la deuda total en los Ultimos afios. En el mediano plazo, se espera que la situacion de liquidez de la ISA se
mantenga saludable como resultado de estable generacion de flujo de caja de la compaifiia.

Efecto Neutral de Terminacion Anticipada de Concesi  6n Brasilera

La decision de la filial de ISA en Brasil, Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista SA (CTEEP,
calificado 'AA+(bra)’ por Fitch), de aceptar la oferta del gobierno brasilefio para renovar anticipadamente las
concesiones que vencian entre 2015 y 2017 tuvo un impacto neutro sobre la calidad crediticia de ISA. Esto
teniendo en cuenta que los bajos dividendos percibidos por ISA en Brasil de esta filial. Si bien durante los proximos
dos afios, el perfil financiero consolidado de ISA se vera afectado por la menor generacion de EBITDA en Brasil, se
espera que CTEEP pague una porcién significativa de su deuda, contrarrestando la reduccién de generacion de
efectivo con un menor servicio de deuda.

El gobierno brasilefio, a través del Ministerio de Minas y Energia (MME) oferté por CTEEP aproximadamente
BRL2.9 billones como pago adelantado con cantidades no definidas adicionales para la pronta renovacion de su
concesion principal. El pago por adelantado de MME es mayor que la deuda stand-alone de CTEEP, la cual a
diciembre de 2012 alcanza los BRL2.4 billones, lo cual debera ser suficiente para que CTEEP page la totalidad de
la misma. Aunque los resultados financieros de ISA consolidan con los de CTEEP, la entidad no se beneficia
completamente de los flujos de caja de dicha subsidiaria dada su participacion accionaria.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

Una accion negativa sobre la calificacion podria resultar ante un aumento sostenido en el apalancamiento, llevando
la métrica por encima de las 4,5 x, de forma consolidada o no consolidada, consecuencia de un deterioro
progresivo en su generacién de efectivo o0 aumentos de los niveles de endeudamiento, por encima de los umbrales
previstos en los escenarios de calificacion. Ademas, cambios regulatorios significativamente negativos que
impactan el desempefio financiero de la compafiia podrian dar lugar a una accién de calificaciéon negativa.
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Definicion de la Calificacion: La calificacion AAA(col) representa la méxima calificacion asignada por Fitch Colombia S.A. 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.
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Definicion de la Calificacién Largo Plazo: Las emisiones calificadas en AAA(col) representan la maxima calificacion asignada por
Fitch Colombia en su escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de
otros emisores o emisiones del pais y normalmente corresponde a las obligaciones financieras emitidas o garantizadas por el
gobierno.

Calificacién de Corto Plazo. Las calificaciones situadas en F1+(col) son consideradas alta calidad crediticia. Indica la méas solida
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 sélidas, se agrega un signo “+” a la categoria.

Informacién adicional disponible en ‘www.fitchratings.com' y ‘www.fitchratings.com.co'

Criterios de Calificacion Aplicables e Informes Relacionados:

-- ‘Metodologia de Calificacion de Empresas no Financieras’ (Agosto 12, 2011);

Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye una opinion
profesional y en ningin momento implica una recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia
de cumplimiento de las obligaciones del calificado. La informacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y
precisas; por consiguiente la firma no se hace responsable por errores, omisiones o por los resultados obtenidos del uso de esta
informacion. Miembros del Comité Técnico de Calificaciéon que participaron en la reunién en la cual se asigné la(s) presente(s)
calificacion(es)*: Glacia Calp, Natalia O'Byrne, 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

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES.
POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. 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 INTERES,
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 © 2013 por Fitch, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY 10004 Teléfono: 1-800-753-
4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucion total o parcial estd prohibida, salvo que se cuente con el
consentimiento de Fitch. Todos los derechos son reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en
informacién 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 sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion 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 jurisdiccién en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién 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, dictimenes legales y otros informes proporcionados por
terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la
jurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion sera 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 hip6tesis 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 pueden verse afectadas
por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona “tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningin tipo. Una calificacion de Fitch
es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch evaltia y
actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtn individuo, o grupo de individuos,
es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida por otros riesgos que no estén relacionados con el
riesgo crediticio, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningin
titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero
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no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados s6lo con el propésito 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 discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las
calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo, y en ningln caso constituyen garantia de
cumplimiento de las obligaciones del calificado. 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 relacién 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 USD 1.000 a USD 750.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular,
por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 10.000 y USD 1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacién o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes del 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.



