Hithe Colombia

RATINGS SERVICES

Fecha de Publicacién: 2 de julio de 2013
Comunicado de Prensa

Standard & Poor's confirma calificacion de 'BBB-' de Interconexién
Eléctrica; la perspectiva es estable
Contactos analiticos:

Maria del Sol Gonzélez, Nueva York (1) 212-438-4443; maria.gonzalezcosio@standardandpoors.com
José Coballasi, México (52) 55-5081-4414; jose.coballasi@standardandpoors.com

Resumen

e Confirmamos nuestra calificacion de riesgo crediticio de 'BBB-' del operador de infraestructura
lineal ubicado en Colombia, Interconexién Eléctrica.

e Esperamos que la compafiia use las compensaciones derivadas de la terminacién anticipada de la
concesion brasilefia para pagar deuda en su vencimiento.

e La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que los indices financieros de la compafiia
mejoraran en 2014 — 2015 a medida que la deuda total baje, y los ingresos sigan recuperandose
desde la caida de 2013.

Accion de Calificacion
México, D.F., 2 de julio de 2013.- Standard & Poor's Ratings Services confirmo su calificacion de riesgo
crediticio de 'BBB-' de Interconexion Eléctrica S.A. (ISA). La perspectiva se mantiene estable.

Fundamento

La calificacion de ISA refleja su perfil de riesgo de negocio ‘satisfactorio’, que se beneficia de un entorno de
negocio en general previsible y estable en los paises donde opera. Ademas, ISA tiene una fuerte posicion
de mercado ya que controla la mayor parte de la red eléctrica de Colombia y Per(, y ha seguido buscando
una mayor diversificacion de negocio, la cual respalda su perfil de riesgo de negocio y su rentabilidad. El
perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile) también refleja el
perfil de riesgo financiero ‘intermedio’ de ISA.

La calificacién también incorpora nuestra evaluacion de que existe una probabilidad ‘baja’ de que el
gobierno colombiano proporcione respaldo oportuno a ISA, en caso de ser necesario, debido a que la
compafiia genera un flujo de efectivo significativo y tiene una porcion importante de deuda fuera de
Colombia. Al ser el principal accionista de ISA, el gobierno de Colombia tiene una participacién accionaria
de 51.4%. Sin embargo, con base en nuestros criterios sobre entidades relacionadas con el gobierno
(ERGS), también consideramos que ISA tiene un vinculo limitado con el gobierno, dada la independencia
de sus practicas de administracién y corporativas.

Con el objeto de bajar los precios de la electricidad para los usuarios finales, el gobierno brasilefio aprobo
la medida provisoria 579 (MP 579) y las regulaciones relacionadas en diciembre de 2012, en la que se
ofrece a las empresas de servicios publicos con concesiones que vencen entre 2015 y 2017, la opcién de
hacer una renovacién temprana por hasta 30 afios a cambio de un pago compensatorio y una reduccién
significativa en los precios y tarifas. El objetivo era financiar aproximadamente 65% de la reduccion de los
precios a los usuarios finales a través de precios y tarifas mas bajas de las concesiones, mientras el 35%
restante se obtendria de la eliminacion o reducciéon de algunos cargos e impuestos del sector.

Las compariias que aceptaron la propuesta recibieron una nueva tarifa desde enero de 2013 en adelante
cuyo objetivo es cubrir, entre otras cosas, gastos operativos y de mantenimiento, cargos e impuestos, y un
pago de compensacion del gobierno que equivale al valor no amortizado de los activos de la concesién. El
gobierno brasilefio pagara parte del valor no amortizado de los activos de la concesion por adelantado y
financiara el resto por 30 afios.
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ISA es el accionistas controlador de CTEEP-Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista
(CTEEP) y acepto la propuesta del gobierno. Nuestra calificacion de ISA incorpora nuestra expectativa de
gue CTEEP continte usando los recursos del pago anticipado del valor no amortizado de los activos para
pagar su deuda existente. CTEEP ya ha prepagado $437.2 millones de reales brasilefios (R$) de deuda
con los recursos recibidos.

Ante la modificacion del contrato de la concesion en Brasil, revisamos nuestro escenario base para ISA.
Debido a los futuros margenes mas bajos de CTEEP vy el flujo de efectivo extraordinario derivado de los
recursos de indemnizacién, esperamos altos niveles de efectivo e inversiones de corto plazo en Brasil
hasta el vencimiento de su deuda. También esperamos que el EBITDA y los ingresos caigan en 15%-20%
durante 2013. Como consecuencia esperamos que su deuda a EBITDA se ubique en 3.5x-4.2x en 2013-
2015. La deuda neta a EBITDA, que incluye niveles extraordinarios de efectivo e inversiones de corto plazo
se ubicara en 2.9x-3.7x en el mismo periodo, mas en linea con los pares de ISA.

Durante el primer trimestre de 2013, los ingresos operativos consolidados cayeron en 28.5% debido
principalmente a la caida del 71% en los negocios brasilefios de ISA. Antes de 2012, las operaciones de
CTEEP representaban un 43% de los ingresos de ISA 'y 49% de su EBITDA. Durante el primer trimestre de
2013, solo 18% de los ingresos operativos y menos de 8% de EBITDA provinieron de las operaciones
brasilefias. Colombia representa actualmente la porcion mas grande de ingresos de ISA, con 40%, a esta le
sigue Chile con 30%.

ISA es un grupo regional controlador, cuyas oficinas centrales se ubican en Colombia y que participa en la
construccion, operacién y administracién de sistemas de infraestructura lineal, incluyendo transmision de
energia eléctrica, transporte de telecomunicaciones y autopistas de cuota.

Liquidez
Consideramos que la liquidez de ISA es ‘adecuada’ con base en los siguientes supuestos:

e Un indice de fuentes de liquidez sobre usos de 1.9 veces (x) en 2013 y de 1.5x en 2014.

e Lacompaiiia se ha beneficiado de varios refinanciamientos individuales de deuda durante 2012-
2013 y del prepago de una parte de la deuda de CTEEP, lo que bajo6 sus costos de financiamiento
y mejoré su perfil de vencimientos de deuda.

e Los altos gastos de inversion futuros de $1,600 billones de pesos colombianos (COP) en 2013 y de
COP861,000 millones en 2014.

e Paralos 12 meses que concluyeron el 31 de marzo de 2013, el flujo de efectivo operativo libre fue
de COP1,400 billones debido a la incorporacion de los recursos de la indemnizacion.

e [SA tiene flexibilidad en el pago de dividendos y en los gastos de inversion.

e Al 31 de marzo de 2013, ISA tenia efectivo e inversiones de corto plazo por aproximadamente
COP2,870 billones, en comparacién con COP1,700 millones en el cuatro trimestre de 2012. Este
significativo incremento se deriva de la compensacion del gobierno brasilefio por la terminacion
temprana de la concesion de CTEEP. Esperamos que ISA use tales recursos para pagar la deuda
de CTEEP.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que los ingresos y utilidades netas de ISA caeran de
15% a 20% durante 2013, tras la terminacion de los contratos de concesién brasilefios. Esperamos que los
indicadores financieros clave mejoren en 2014-2015 a medida que baje la deuda total y los ingresos se
recuperan de la caida de 2013.

Podriamos subir la calificacién de ISA si los ingresos y utilidades de la compafiia aumentan mas rapido que
lo esperado con base en indicadores macroeconémicos positivos en los paises donde opera ISA 'y el
fortalecimiento de su margen operativo. Ademas, la capacidad de ISA de crecer y diversificarse, al mismo
tiempo que reporta flujos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) consolidados a total de deuda de mas
30%, y una deuda neta total a EBITDA de menos de 3.0x también podria derivar en un alza de calificacion.

Sin embargo, si ISA se comprometiera a realizar adquisiciones con un alto financiamiento con deuda que
deteriore su perfil de riesgo financiero, y derive en una deuda neta consolidada a EBITDA de mas de 4.0x y
un FFO a deuda de menos de 20%, podriamos bajar la calificacion de ISA.
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