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FitchRatings
Fitch ratifica el IDR de ISA en 'BBB +', Perspectiva Estable

Fitch Ratings-Chicago-11 de Mayo de 2017: Fitch Ratings ha confirmado las calificaciones crediticias (IDR) de Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA) a Largo Plazo
en Moneda Extranjera y Local en BBB +. La perspectiva de la calificacion es estable. Fitch también ha confirmado la calificacion crediticia de los bonos locales y los
papeles comerciales no garantizados de ISA en 'AAA (col)' y 'F1 + (col)’, respectivamente.

FACTORES CLAVE DE CLASIFICACION

Las calificaciones de ISA reflejan el bajo perfil de riesgo de negocio de la compafiia, que es una caracteristica del negocio de transmisién de energia. Las
calificaciones incorporan la diversificacién geografica de su fuente de ingresos, que junto con la alta previsibilidad de los flujos de caja de las operaciones se traducen
en un sélido perfil financiero. También se incluyen en las calificaciones de ISA su adecuada posicion de liquidez y su estrategia de crecimiento agresivo.

Bajo Riesgo de Negocio: El bajo riesgo de negocio de ISA esta respaldado por ingresos regulados y su posicién como monopolio natural en los paises donde opera.
En el 2016, alrededor del 74% del total de los ingresos ajustados, excluyendo el reconocimiento de ingresos de COPS5.5 billones a nivel de su filial CTEEP en Brasil,
provenia de unidades de negocio de transmisién de energia en Colombia, Brasil, Pera y Bolivia. Esta linea de negocio actia como un monopolio natural y no esta
expuesta a un riesgo de demanda.

Las calificaciones de ISA consideran el reajuste de la remuneracion regulatoria aplicable al negocio de transmision en Colombia. En noviembre de 2018, la Comision
de Regulacion de Energia y Gas de Colombia emitié una nueva propuesta regulatoria para revisar el mecanismo de remuneracion de la actividad de transmision. La
nueva propuesta todavia ejerce cierta presion sobre la rentabilidad del segmento de transmisién de energia y fomentaria mas inversion de capital de los participantes
del mercado a fin de mantener el valor de la base regulada de activos.

Sin embargo, Fitch considera el riesgo regulatoric como bajo dado que las entidades reguladoras en Colombia han provisto un esquema justo y equilibrado tanto para
las empresas como para los consumidores. Ademas, la diversidad de las fuentes de ingresos de ISA reflejan una resiliencia adecuada para enfrentar algunos
escenarios adversos. Fitch revisara los cambios potenciales del mecanismo tarifario una vez que sean establecidos, junto con cualquier implicacion para la
generacion de flujo de caja de ISA.

Generacion de Flujo de Caja Predecible: La generacion de flujo de caja de ISA es predecible, apoyado por la naturaleza regulada de las principales fuentes de
ingresos de la compaiiia, junto con la ausencia de exposicién al riesgo volumétrico. La diversificacion geografica y por negocios de ISA contribuye a la estabilidad
operativa ya que la compania mitiga su exposicién al riesgo regulatorio.

El flujo de caja operativo consolidado de ISA se beneficiara ain mas por el recaudo, a partir de 2017 hasta 2025, de alrededor de COPS,5 billones, al valor de 2012,
en la filial de ISA, CTEEP, por la compensacién debido a la renovacion anticipada de su concesién en 2012. Se espera que estos recursos financien la estrategia de
crecimiento de ISA en Brasil.

Estrategia de crecimiento agresivo: Fitch considera la ambiciosa estrategia de crecimiento de ISA. La compaiia apunta a triplicar la utilidad neta en 2020, en
comparacion con la registrada en 2012. Incorporado en la calificacion de riesgo esta la estrategia de crecimiento de ISA basada en su participacion activa en
procesos de licitacion para la adjudicacion de proyectos de transmision de energia y otros proyectos de infraestructura, al igual que el crecimiento inorganico
mediante la adquisicién de participaciones accionarias en empresas que operan en los negocios principales de ISA. Fitch espera que la compariia enfrente presion
del FCF en los préximos dos afios, ya que ISA ha estimado una inversion de capital de alrededor de COP7 billones entre 2017 y 2018, la mayoria relacionada con
proyectos de transmision de energia

Meétricas Crediticias Adecuadas: ISA tiene un perfil financiero adecuado y se compara positivamente con otras compaiiias de transmision de energia en la region. Las
métricas crediticias de ISA reflejan una sdlida generacién de flujo de caja, niveles de endeudamiento moderados y liquidez adecuada. Fitch espera que el
apalancamiento aumente entre 4x4.5x en 2017, con tendencia hacia 3.5x a mediano plazo, ya que la compaiia efectuara inversiones de capital significativas en los
préximos afos, asi como las adquisiciones de participaciones que alcanzan mas de COP1 billén en empresas en Brasil y Per(, las cuales deberian completarse en

2017. G /—

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch para la calificacion del emisor incluyen:

-el crecimiento de ingresos incorporan los proyectos que le han sido adjudicados a ISA;

-cambios en el marco regulatorio no afectan de forma significativa las métricas crediticias de la empresa;
-la subsidiaria de ISA, CTEEP, recibe mas de COP5,5 billones por la compensacién, en valores de 2012, distribuidos en pagos anuales desde 20
-las inversiones de capital incorporan la fase de construccion de los proyectos asignados a ISA y sus subsidiarias;
-niveles de apalancamiento entre 4x y 4,5x durante 2017, tendiendo hacia 3,5x en el mediano plazo.
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https://www.fitchratings.com/site/pr/1023529

La autenticidad de esta traduccion puede ser verificada ingresando el codigo WIQHCDVZ1832 en la
Pagina web www.successcommunicationservice.com

[Traduccion oficial realizada el 18 de mayo de 2017]

CEEEEEEEECeaaeeeq« 2333333333232 3333}»%})
Success Communication Service SAS, empresa legalmente constituida ante la Camara de Comercio de Medellin, identificada con NIT 900.332.885-0 certifica a
través del traductor oficial, debidamente autorizado por el Ministerio de Relaciones Exteriores, quien firma, que este documento es una traduccion oficial y verdadera

) correspondiente a su documento original.
Datos de contacto: E-mail: success@successcommunicationservice.com- Numero de Oficina: (054) 312 5887 - Celular: 314 7648985 — 310 828 6691.

Numero de folio: 1 5 5 7 5



Communication Service ,

TRADUCCION OFICIAL i

2323233322333 2323»%3»)>)
5/12/2017 [Aviso de Prensa ] Fitch ratifica el IDR de ISA en 'BBB +'; Perspectiva Estable

SENSIBILIDADES DE CALIFICACION

Entre los desarrollos futuros que podrian, individual o colectivamente, llevar a una accion negativa de calificacion se incluyen:

-un incremento sostenido del apalancamiento sobre 4,5x a nivel consolidado o individual, producto de un deterioro progresivo de la generacion de caja o incrementos
de niveles de deuda por encima del escenario base de Fitch;

-cambios regulatorios que presionen significativamente la capacidad de generacion de flujo de caja de la empresa;

-estrategia de crecimiento mas agresiva que implique incrementos importantes de inversiones de capital, adquisiciones y apalancamiento.

-- Una rebaja en la calificacion soberana de Colombia y el techo del pais podria presionar las calificaciones en moneda extranjera de ISA.

Una accién de calificacion positiva no es probable en el corto o mediano plazo dados las métricas crediticias actuales de la compaiia y su estrategia de crecimiento.

LIQUIDEZ

La posicion de liquidez de ISA es considerada como adecuada, y se caracteriza por saldos de efectivo saludables, flujo de caja operativo fuerte, un perfil de
amortizacion de deuda manejable y acceso amplio a los mercados financieros. Al cierre de 2016, ISA reportd aproximadamente COP1,1 billones de saldo de efectivo,
de los cuales alrededor de COP 260.000 millones estaban registrados a nivel del holding. Estas cifras comparan con deuda de corto plazo consolidada de COP1,7
billones, de los cuales alrededor de COP147.000 millones estaban registrados a nivel del holding. Para 2017, Fitch espera que se incrementen las necesidades de
financiamiento, dada las presiones en FCF por los requerimientos de inversiones de capital, asi como por las adquisiciones anunciadas durante el afo. En ausencia
de una inversion de capital adicional considerable, el FCF debe ser neutral o positivo en el mediano plazo.

El perfil de vencimientos de ISA es manejable, ya que su programa de amortizacién de deuda a largo plazo se extiende hasta 2042. La deuda a corto plazo de ISA
representd alrededor del 13% de la deuda total a finales de 2016. En abril de 2017, la compaiiia colocé COP700 mil millones en bonos locales con vencimientos hasta
2042. Las ganancias provenientes de la emision se utilizaran para financiar su programa de inversiones consolidadas.

LISTA COMPLETA DE ACCIONES DE CALIFICACION

Fitch ha afirmado las siguientes calificaciones:

Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.

-- IDR en moneda extranjera a Largo Plazo en ‘BBB +';

-- IDR en moneda local a Largo Plazo en 'BBB +'

-- Programa de bonos locales y papeles comerciales en 'AAA (col)' / 'F1 +(cal)".
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Senior Director
+1-312-368 3260

Fitch Ratings, Inc.

70 West Madison Street
Chicago, IL 60602

Analista Secundario
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Director

+571-484-6770 Ext. 1170
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Alberto Moreno
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Relaciones con Medios: Elizabeth Fogerty, Nueva York, Tel: +1 (212) 908 0526, Email: elizabeth.fogerty@fitchratings.com.
Fecha del Comité de Calificacién Relevante: 10 de Mayo de 2017

Resumen de los Ajustes a los Estados Financieros

Fitch excluy6 del analisis de los ingresos y EBITDA consolidados de 2016 alrededor de COP5.5 mil millones de la compensacion registrada por
CTEEP con el fin de incrementar la comparabilidad con las métricas crediticias historicas y proyectadas.

Informacion adicional disponible en www.fitchratings.com

Criterios aplicables
Criterios Para Calificar a Empresas No Financieras (pub. 10 Mar 2017) (https://www fitchratings.com/site/re/895493)
Criterios De Calificacién de Escala Nacional (pub. 07 Mar 2017) (https //www fitchratings.com/site/re/895106)

Divulgaciones Adicionales

Formulario de Divulgacion de Calificacion DoddFrank (https://www fitchratings.com/site/doddfrankdisclosure/1023529)
Estado de Solicitud (https://www fitchratings. com/site/pr/1023529#solicitation)

Politica de Respaldo (https://www fitchratings.com/regulatory)

TODAS LAS CALIFICACIONES DE CREDITO DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:

HTTPS://WWW.FITCHRATINGS. COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS

(https //www fitchratings.com/understandingcreditratings). ADICIONALMENTE, LAS DEFINICIONES DE ESTAS CALIFICACIONES Y LOS TERMINOS DE USO
ESTAN DISPONIBLES EN EL SITIO WEB DE LA AGENCIA EN WWW.FITCHRATINGS.COM. (https://www fitchratings.com). LAS CALIFICACIONES PUBLICADAS,
CRITERIOS, Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO WEB EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS
DE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, CORTAFUEGOS PARA LA INFORMACION DE SUS AFILIADOS, CUMPLIMIENTO Y OTRAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS RELEVANTES ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES DE LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. LOS INTERESES
PERTINENTES DE LOS DIRECTORES Y ACCIONISTAS ESTAN DISPONIBLES EN HTTPS://WWW.FITCHRATINGS COM/SITE/REGULATORY
(https://www.fitchratings.com/site/regulatory). FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO PERMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A SUS
TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE ESTE SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES SE BASA ANALISTA PRINCIPAL EN UNA
ENTIDAD REGISTRADA EN LA UE, PUEDEN ENCONTRARSE EN LA PAGINA DE RESUMEN DE LA ENTIDAD PARA ESTE EMISOR EN EL SITIO WEB DE
FITCH.

Copyright @ 2017 por Fitch Ratings, Inc., Fitch Ratings Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004. Teléfono: 1- 800-753-4824, (212) 908-0500. Fax:
(212) 480-4435. La reproduccion o retransmision total o parcial esta prohibida salvo con autorizacion. Todos los derechos reservados. Al emitir y mantener sus
calificaciones y al hacer otros informes (incluyendo informacion de prondstico), Fitch se basa en la informacion objetiva que recibe de los emisores y suscriptores y de
otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch efectia una investigacion razonable de la informacion factica sobre la que confia de acuerdo con su metodologia de
calificacién y obtiene una verificacién razonable de esa informacion de fuentes independientes, en la medida en que tales fuentes estén disponibles para un
determinado valor o en una jurisdiccion determinada. La forma de la investigacion de Fitch y el alcance de la verificacion de terceros que obtenga variaran
dependiendo de la naturaleza de la calificacion y de su emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en la cual el valor calificado es ofrecido y vendido y/o donde
esta ubicado el emisor, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica pertinente, el acceso a la gestion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como informes de auditoria, cartas de acuerdos acordados, informes actuariales, informes de ingenieria, opiniones
legales y otros Informes proporcionados por terceros, disponibilidad de fuentes independientes y competentes de verificacion de terceros con respecto a la seguridad
particular o en la jurisdiccion particular del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de las calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una
investigacion factual mejorada ni ninguna verificacion de terceros pueden asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion 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 el trabajo de expertos, incluyendo auditores
independientes con respecto a estados financieros y abogados con respecto a asuntos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y prondsticos de informacion
financiera y de otra indole estan intrinsecamente orientados hacia el futuro e incorporan supuestos y predicciones sobre eventos futuros que por § aleza-f
pueden ser verificados como hechos. Como resultado, a pesar de cualguier verificacion de los hechos actuales, las calificaciones y los prondstic
afectados por eventos o condiciones futuras que no se habian anticipado en el momento en que se emitié o afirmé una calificacién o pronéstico La infofma
contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no declara ni garantiza que el inform: 1
sus contenidos cumplan con cualquiera de los requisitos de un destinatario del informe. Una calificacion Fitch es una opinion sobre la solvencia de unj it
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Esta opinién e informes de Fitch se basan en criterios y metodologias establecidas que Fitch esta continuamente evaluando y actualizando. Por lo tanto, las
calificaciones y los informes son el producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es el unico responsable de una calificacion o un
informe. La calificacién no aborda el riesgo de pérdida debido a riesgos distintos del riesgo de crédito, a menos que dicho riesgo sea especificamente mencionado.
Fitch no se dedica a la oferta o venta de ninguna garantia. Todos los informes de Fitch tienen autoria compartida. Las personas identificadas en un informe de Fitch
estuvieron involucradas, pero no son las tnicas respansables, de las opiniones alli expresadas. Las perscnas son nombradas sélo para fines de contacto. Un informe
que proporciona una calificacion de Fitch no es ni un folleto ni un sustituto de la informacién reunida, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus
agentes en relacion con la venta de los valores. Las calificaciones pueden ser cambiadas o retiradas en cualquier momento y por cualquier razon a discrecion
exclusiva de Fitch. Fitch no ofrece asesoramiento de inversion de ningun tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender 0 mantener ningun
valor. Las calificaciones no hacen comentarios sobre la idoneidad del precio de mercado, la idoneidad de ningln valor para un inversionista en particular, o el caracter
exento de impuestos o la tributacion de los pagos realizados con respecto a cualquier valor. Fitch recibe honorarios de emisores, aseguradores, garantes, otros
deudores y aseguradores por calificacion de valores. Tales tarifas varian generalmente de US $ 1,000 a US $ 750,000 (o el equivalente en moneda aplicable) por
emisién. En ciertos casos, Fitch calificara todas o una serie de emisiones emitidas por un determinado emisor, o asegurado o garantizado por un asegurador o fiador
particular, por una sola cuota anual. Se espera que estas tarifas varien de US § 10.000 a US $ 1.500.000 (o el equivalente en moneda aplicable). La asignacion,
publicacion o difusion de una calificacion por parte de Fitch no constituira un consentimiento de Fitch para utilizar su nombre como experto en relacion con cualquier
declaracion de registro presentada bajo las leyes de valores de los Estados Unidos, la Ley de Servicios Financieros y Mercados de 2000 del Reino Unido, o las leyes
de valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucién electronicas, la investigacion de Fitch puede estar
disponible para los suscriptores electronicos hasta tres dias antes que para los suscriptores impresos.

Solo para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Sur: Fitch Australia Pty Ltd posee una licencia australiana de servicios financieros (licencia AFS n°® 337123)
que le autoriza a proporcionar calificaciones sélo para clientes mayoristas. La informacién de calificaciones publicada por Fitch no esta destinada a ser utilizada por
personas que son clientes minoristas en el sentido de la Ley de Sociedades Anénimas de 2001.

Estado de Solicitud

Se le canceld a Fitch Ratings para determinar cada calificacion crediticia anunciada en este Rating Action Commentary (RAC) por el obligatorio que se califica o el
emisor, asegurador, depositante o patrocinador del valor o instrumento del mercado monetario que se califica, salvo lo siguiente:

Politica de Respaldo: El enfoque de Fitch hacia el respaldo de las calificaciones (de modo que las calificaciones generadas afuera de la Union Europea (UE) puedan
ser utilizadas por entidades reguladas dentro de la UE para propdsitos regulatorios, de acuerdo con los términos del Reglamento de la UE con respecto a las
agencias calificadoras) puede ser hallado en la pagina web sobre Divulgaciones Normativas de la UE (https_//www fitchratings.com/regulatory). El estatus de respaldo
de todas las calificaciones internacionales es proporcionado dentro de la pagina de resumen de la entidad para cada entidad calificada y en las paginas sobre detalles
de la transaccion para todas las transacciones financieras estructuradas en la pagina web de Fitch. Estas divulgaciones son actualizadas diariamente.
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