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INFORME A L OS TENEDORES DE BONOS QUE HACEN PARTE DEL
PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION DE VALORES DE DEUDA PUBLICA INTERNA DE ISA

1. RESUMEN EJECUTIVO

El dia 13 de febrero del afio 2.004, 1SA y la Fiduciaria del Valle S.A., hoy Fiduciaria Corficolombiana SA,
suscribieron el Contrato de Prestacion de Servicios 4500027481 cuyo objeto es la prestacion de servicios
para llevar a cabo la representacién legal de tenedores de bonos para e] PROGRAMA de Emision y
Colocacion de Bonos de Deuda Pablica Interna de ISA, la cuaf se realizaré de acuerdo con lo establecido en
la Resolucion 352 de 2002 de la Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia Financiera de
Colombia. El monto total def Programa ser4 hasta e $450.000.000.000.

El dia 4 de octubre del afio 2.005, ISA y la Fiduciaria def Valle S.A., hoy Fiduciaria Corficolombiana SA,
suscribieron el Confrato de Prestacion de Servicios 4500031485 cuyo objeto es la prestacién de servicios
para lievar a cabo la Representacion Legal de Tenedores de Bonos de la primera ampliacién del
PROGRAMA de Emision y Colocacion de Bonos de Deuda Piiblica intema de ISA, 1a cual se realizara con

lo establecido en la Resolucién 352 de 2002 de la Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia
Financiera de Colombia.

El dia 1 de abril del afio 2.009, ISA y la Fiduciaria Corficolombiana S.A, suscribieron el Contrato de
Prestacién de Servicios 4500035043 cuyo objeto es la prestacion de servicios para flevar a cabo Ia

Representacién Legal de Tenedores de Bonos en el Programa de Emision y Colocacion de Bonos de Deuda
Publica interna de ISA.

El 29 de marzo de 2011 se firmé la Clausula Adicional 1 al Contrato de Prestacion de Servicios 4500035043,
modificando las Clausulas Segunda-Alcance y Octava-Plazo.

Ef 30 de abril de 2013 se firmo la Clausula Adicional 2 al Contrato de Prestacion de Servicios 4500035043,
modificando las Clausulas Segunda-Alcance, Quinta ~Forma y condiciones de pago y Octava-Plazo.

El 21 de noviembre de 2013 se firmé la Clausula Adicional 3 al Contrato de Prestacién de Servicios
4500035043, modificando la Clausula Quinta — Forma y condiciones de pago.

Actuaimente se encuentra vigente el Programa de Emision y Colocacion de Bonos de Deuda Publica interna
de ISA el cual pas6 a denominarse Programa de Emisién y Colocacion de Valores de Deuda Pablica Interna
de ISA el cual cuenta con un Cupo Global de hasta dos punto siete billones de pesos ($2.700.000.000.000),

La Fiduciaria Corficolombiana S.A. como Representante Legal de la Emision, pone a disposicion de los
Tenedores de los Bonos, el informe de la evolucién del Programa de Emision de Valores de Deuda Plblica
Interna de ISA durante el afio 2.014 y el desempefio de la entidad emisora al cierre del mes de junio del
mismo afio.
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2. CARACTERISTICAS GENERALES DEL PROGRAMA DE

EMISION Y COLOCACION DE VALORES DE

ISA
SOCIEDAD EMISORA Infercanexién Eléctrica S.A. E.S.P. - ISA
CLASE DE VALOR Banos de Deuda Pitblica Intemna Papeles Comerciales de Deuda Poblica
Intena

CUPQO POR VALOR Hasta $2.500.000.000.000 Hasta $200.000.000.000

VALOR NOMINAL Ver numerat 1.2.2.7 Capifulo ¢ Primera Parte | Ver numeral 1.3.2.5 Capitulo | Primera Parte
de la Adenda N°7, de la Adenda N°7.

NUMERO DE SERIES Ver numeral 1.2.2.8 Capitulo | Primera Parte | Ver numeral 1.3.26 Capitulo ! Primera Parte
de la Adenda N°7. dela Adenda N°7.

PLAZO DE VENCIMIENTO La tolaidad de ks Series podran contar con | Los plazas de redencion seran superiores a
plazos de redencitén treinta (30) dias e
entre ty 100 afios a partir de Ia Fecha de | inferiores 2 un (1) afio a partir de la Fecha de
Emisifin. Suscripcidn.

NUMERO DE VALORES El rimero de bonos serd el que resulle de

dividir el mont efectivamente colocado del
Tramo respectivo sobre ef Valor Nominal de
cada Bono.

Hasta doscientos mil (200,000} Fapeles
Comerdiales.

VALOR MINIMO DE INVERSION

Ver numeral 1.2.2.7 Capitulo | Primera Parte
de la Adenda N°7,

Ver numeral 1.3.2.5 Capftulo | Pimera Parte
de la Adenda N°7.

PRECIO DE SUSCRIPCION Ver numeral 1.2.2.9 Capitulo | Primera Parte | Ver numeral 1.32.7 Capitulo | Primera Parfe
de fa Adenda N°7. de la Adenda N°7.
CALIFICACICN Fich Rafings Colombia SA. olorgd una

calificacion de AAA (col} a las emisiones de
Banos con cargo al cupo giobal def Programa
de Emision y Colocacitn de Valores de
Deuda Piblica Interna de iSA .

La calificacion de los Papeles Comerciales
serd divulgada de manera previa a su oferfa.
Ver numeral 1.3.5. Capituto | Primera Parfe
de! presente Prospecto de Infomacian.

DERECHOS QUE

INCORPORAN LOS

Ver numerales 1.1.13 y 1.26 Capitulo |

Ver numeral 1.1.13 Capitulo i Primera Parte

VALORES: Primera Parte de la Adenda N°7. de 13 Adenda N*7.

REPRESENTANTE LEGAL DE | Sera el que se defina en el respectivo Aviso | No aplica.

TENEDORES DE BONOS: de Oferta Piblica de cada Tramo.

LEY DE CIRCULACION: Ala Crden

CUPO GLOBAL DEL PROGRAMA: Hasta 2.7 biltones de pesos m.) {32,700,000,000,000)

TASA MAXIMA DE INTERES: Ver numeral 1.1.17 Capitulo | Primera Parte de & Adenda N°7.

DESTINATARIOS DE LA OFERTA; Piblico Inversionista en general, incluklos los fondos de pensiones ¥
cesantias.

MECANISMOS DE COLOCACION: ‘Ver numeral 2.5.2 Capftulo 11 Primera Parte de fa Adenda N°7.

PLAZO DE COLOCACION Y VIGENCIA DE LA OFERTA:

MODALIDAD DE INSCRIPCION
MODALIDAD DE LA OFERTA:

Yer numeral 2.5.2 Capitulo Il Primera Parie de la Adenda N°7.

Ver numeral 2.1.2. Capltulo ! Pimera Parte de la Adenda N°7.

Oferta Piblica

COMISIONES Y GASTOS CONEXOS PARA LOS SUSCRIPTORES:

Ver numeral 1.1.5 Captulo Il Primera Parle de la Adenda N°7.

Los Valores estardn inscritos en fa Bolsa de Valores de Colombla S.A.
BOLSA DE VALORES:
ADMINISTRACION DEL PROGRAMA: Los Valores seran totalmente desmaterializados y administrados por el
Deptsiio Centralizado de Valores de Colombia Deceval SA. En
consecuencia, sus adquirientes renuncian a fa posibildad de
materializarlos.

WMERCADO AL QUE SE DIRIGEN LOS VALORES Mercado Principal,

La Adenda N°7 al Prospecto de Colocacion del Programa de Emisitn y Colocacién de Bonos de Deuda Pablica Intema
de ISA ef cual paso a denominarse Prospecto de Informacion del Programa de Emision y Colocacién de Valores de
Deuda Piblica Intema de ISA, se encuentra publicada en {a pagina web de ISA www.isa.com.co en la seccion de
inversionistas.

30900
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3. EVOLUCION DE LAS EMISIONES DEL PROGRAMA

El Programa de Emisidn y Colocacin de Bonos de Deuda Piblica Interna de Interconexion Eiéctrica S.A. ESP. el
cual pas6 a denominarse Programa de Emisién y Colocacién de Valores de Deuda Piblica Interna de ISA, en adelante
("Bl Programa”) cuenta con un cupo global de dos billones setecientos mil millones de pesos {$2.700.000.000.000)
moneda legal colombiana, e! cual podra ser ampliado previas las autorizaciones comespondientes.
La Junta Directiva de ISA: E| 25 de Julio de 2003, como consta en el Acta N° 600, autoriz fa realizacion de "El
Programa” hasta por la suma de cuatrocientos cincuenta mil millones de pesos ($450.000.000.000); el 29 de marzo de
2005, como consta en el Acta N° 621, autorizé la Primera Ampiiacion de “El Programa” en cuatrocientos mil millones
de pesos ($400.000.000.000);e! 30 de mayo de 2008, como consta en el Acta N° 665, autorizo la Segunda Ampliacion
de "El Programa” en trescientos cincuenta mil millones de pesos ($350.000.000.000);el 30 de abril de 2010, como
consta en el Acta N° 693, autorizo fa Tercera Ampliacion de "El Programa’ en quinientos mil millones de pesos
($500.000.000.000); €l 27 de Abril de 2012, como consta en el Acta N° 719, autorizd la Cuarta Ampliacion de “E)
Programa” en un billon de pesos ($1.000.000.000.000). E1 28 de septiembre de 2012, como consta en el Acta 125, se
autorizd la inclusion de los Papeles Comerciales en el Cupo Global de “Ei Programa’”.

Por parte del Departamento Nacional de Planeacién (DNP), ISA cuenta con concepto favorable N° SC-04-063-2003 del
4 de diciembre de 2003, N° SC-02-036-2005 de{ 26 de agosto de 2005, N° SC-20082300693951 del 25 de noviembre
de 2008, N° SC-20102300272111 del 15 de abril de 2010 y N° SC-20122300469891 de! 24 de mayo de 2012 con
alcance de fecha 10 de julio de 2012. Por parte de! Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, “El Programa” fue
autorizado mediante Resolucion N° 343 del 11 de febrero de 2004, modificado y adicionado por ias Resoluciones N°
427 del 17 de febrero de 2004, N° 2915 del 8 de noviembre de 2004, N° 117 del 23 de enero de 2006, N° 177 del 29 de
enero del 2009, N° 3319 del 5 de noviembre de 2010, N* 3019 de! 21 de octubre de 2011 y N® 034 del 11 de enero de
2013 modificada y adicionada por la Resolucion N° 572 del 27 de febrero de 2013

Por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia SA., “El Programa" fue autorizado mediante Resolucién N
205 del 18 de febrero de 2004, modificado y adicionado por las Resoluciones N° 0254 del 10 de Febrero de 2006, N°
0140 del 6 de febrero de 2009, N° 2375 del 14 de diciembre de 2010, N° 2143 del 25 de noviembre de 2011 y N° 0579
del 21 de marzo de 2013. Las autorizaciones gubemamentales otorgadas a Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P., han

sido conferidas por cada una de las autoridades competentes de acuerdo con e! Decreto 2681 de 1993, reglamentario
de la Ley 80 de 1993, y con los requerimientos del Decreto 2555 de 2010 del Ministerio de Hacienda y Crédite Pabiico.

» Resultado de las Emisiones
Primer Tramo de Bonos - Diciembre de 2011

El 20 de febrero de 2004, ISA colocé en el mercado local el Primer Tramo de Bonos del Programa de Emision y
N Colocacion de Valores de Deuda Piblica Interna por $100.000 millones.

guientes caracteristicas

Los recursos obtenidos son destinados para operaciones de manejo de deuda, financiar flujo de caja y nuevas
inversiones.
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El 20 de febrero de 2011 se amortizo totalmente la emision.,

Segundo Tramo de Bonos ~ Febrero de 2004

El 20 de febrero de 2004, 1SA coloct en el mercado local el Segunde Tramo de Bonos del Programa de Emision y
Colocacion de Valores de Deuda Piblica Interna por $150.000 miliones.

Los tionos colocados cuentan con las siguientes caracterfsticas

nio'oferfado lonto:ddjudicad: i587de Cort
A2afios |- $150000 - " . 150000 - | IPC+73%EA |
Cifras en milones de pesos

Los recursos obtenidos son destinados para operaciones de manejo de deuda, financiar flujo de caja y nuevas
inversiones,

Tercer Tramo de Bonos - Diciembre de 2004

El 7 de diciembre de 2004, ISA colocd en el mercado local el Tercer Tramo de Bonos del Programa de Emisién y
Colocacidn de Valores de Deuda Pibiica Interna por $108.865 millones.

Los borios colocados cuentan con las siguientes caracteristicas
! i

Modalidsd’
sV

i .15aros $108.865 | . $311500.

] - IPC+7,19% EA, -
Cifras en millones de pesos

El monto total demandado ascendid a $311.500 millones. La oferta tuvo una sobre demanda de 2,9 veces sobre el
monto ofrecido. :

Los recursos obtenidos son destinados para operaciones de manejo de deuda.

Por primera vez un emisor piiblico coloca un titulo de un plazo de 15 afios con opcion de prepago. Esta emision cuenta
con una opcion de prepago que podra ser ejercida por ISA a partir del afio ocho (8), contado a partir de la fecha de
emision.

E!'7 de junio de 2013 se ejercid la opcion de prepago por el monto total de ia emision.

Cuarto Tramo de Bonos Primer Lote - Abril de 2006

El 7 de abril de 2006, 1SA colocé en el mercado local el Primer Lote del Cuarto Tramo de Bonos del Programa de
Emision y Colocacion de Bonos de Deuda Piblica Intema por $118.500 millones.

ﬂ Los bonos colocados cuentan con las siguientes caracteristicas

@ [-20afos| _ $250000 .

Cifras en millones de pesos

Mogalldad:
IPC+458% E A, sV

El monto total demandado ascendi a $302.500 millones. La oferta tuvo una socbre demanda de 1,2 veces sobre el
monto ofrecido.

Los recursos obtenidos son destinados para cubrir operaciones de flujo de caja e inversiones.
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Esta emision cuenta con una Opcion de Prepago que podré ser sjercida por decision de ISA a partir del afio diez (10),
contado a partir de la fecha de suscripcion.

Quinto Tramo de Bonos - Septiembre de 2006
El 21 de septiembre de 2006, ISA colocs en el mercado local el Quinto Tramo de Bonos del Programa de Emisién ¥
Colocacion de Bonos de Deuda Piblica Intema por $110.000 millones.

Tafos”| - $110000 . T IPC+ 4 BA%EA SV

Cifras en milones de pesos

El monto total demandado ascendié a $239.010 miflones. La oferta tuvo una sobre demanda de 2,2 veces sobre ¢l
monto ofrecido.

Los recursos obtenidos son destinados para cubrir operaciones de fijo de caja e inversiones.
El 21 de septiembre de 2013 se amortizo totalmente la emision.
Cuarto Tramo de Bonos Segundo Lote - Diciembre de 2008

El 4 de diciembre de 2008, ISA coloco en el mercado local el Segundo Lote del Cuarto Tramo de Bonos del Programa
de Emision y Colocacion de Boros de Deuda Piblica Interna por $100.000 millones,

Los bonos colocados cuentan con las siguientes caragteristicas

Modalldad
Y

FoRik

PG +4,58% EA,

Cifras en mﬁioneé .&'e pesos

El monto total demandado ascendio a $163.500 millones. La oferta tuvo una sobre demanda de 1,6 veces sobre el
monto ofrecido.

Los recursos obtenidos son destinades para cubrir operaciones de flijo de caja e inversiones.

Esta emision cuenta con una Opcion de Prepago que podra ser ejercida por decision de ISA a partir def afio diez (10},
contado a partir de la fecha de suscripcion.

Sexto Tramo de Bonos - Abril de 2009
El 2 de abril de 2009, ISA colocd en el mercado local ef Sexto Tramo de Bonos del Programa de Emision y Colocacion
de Bonos de Deuda Piblica Intena por $209.500 millones.

ntan ¢

n las siguientes caracteristicas

AT percuee e

Los bonos colocados cue

ofert: dafidad’
A | Ganos T §100.000 3 1500 PC+4,99%EA. sV
PB [ 9aos | . §100000 - | $A748007 |- - . 350 .- IPC+590%EA. sV

Citras en millones de pesos
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Ef monto total demandado ascendio a $437.700 millones, La oferta tuvo una sobre demanda de 2,2 veces sobre ¢
monta ofrecido.

Los recursos obtenidos son destinados para operaciones de manejo de deuda y para el flujo de caja.

La serie B cuenta con una Opcion de Prepago que podra ser ejercida por decisién de ISA a partir del afio cinco (5),
contado a partir de la fecha de suscripcion.

ElI 2 de abril de 2014 se ejercid la opcion de prepago de fa Serie B por el monto total de la emision.

Séptimo Tramo de Bonos - Diciembre de 2011

El 1 de diciembre de 2011, ISA coloct en el mercado local el Séptimo Tramo de Bonos del Programa de Emision y
Colocacion de Valores de Deuda Pablica Interna por $300.000 miliones.

Los bonos cofocados cuentan con las siguientes caracteristicas

axo i g i i de’corte” " Modalidag’
A 12af0s. |- . i§1500000 - o 9380427 - Y 84800000 ] IPC+447%EA, | sV
B | %afos |0 $100000 © | - ($396559 - 1 L U$120000 0 | IPC+484%EA, I

C'rfi'asAeri millones de pesos

El monto total demandado ascendio a $776.986 millones, La oferta tuvo una sobre demanda de 3,1 veces sobre el
monte ofrecido.

Los recursos obtenidos son destinados para el financiamiento del flujo de caja e inversiones.

Octavo Tramo de Bonos ~ Mayo de 2013

El 22 de mayo de 2013, 1SA colocd en el mercado local €l Octavo Tramo de Bonos del Programa de Emision y
Colocacion de Valores de Deuda Publica Interna por $220.000 millones.

Los bonos colocados cuentan con las siquientes

9afios . | $205007 | $120000 IPC+284%EA. | TV

C15 | 15afios |

$180000 -+

$140975 . [ 7 5100000 | PC+325%EA v

Cifras en millones de pesos

El monto total demandado ascendio a $436.012 millones. La oferta tuve una sobre demanda de 2,9 veces sobre el
monto ofrecido.

ISA tiene COP 1.043.000 millones de bonos en circulacion con las siguientes caracteristicas:

Bogota: Carrera 13 No. 26 — 45 Pisos 1 ¥ 14 Pbx. 3538840 / 3538795 Fax.3538797 / 3538781
Medellin: Calle 16 Sur No. 43 A - 49 Piso 1 Pbx. 3106380 / 81 Fax. 3138184
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Barranquilla: Carrera 52 No. 74 -56 Oficina 101 Pbx. 3693000 Fax. 3584208
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B Fecha de Eriiston Fecha Vencsmlento Plazo (Ao} Nomitnal
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TRAMO 4 LOTE 1 07-abr-06 07-3r-26 0 SMES0000000  COP IPC + 4,58% $ 116.500.000 000
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4. COMPORTAMIENTO DEL EMISOR
Calificacion de Riesgo

Fitch Ratings en su reunion del 27 de Mayo de 2014 afirmé en ‘AAA(col)' la calificacion del Programa de Emisin
de Emision y Colocacion de Bonos de Deuda Publica Intema por $2,7 billones de interconexion Eléctrica S.A.
ESP.(ISA). Igualmente, afirmé Ia calificacion ‘F1+{col)’ a los Papeles Comerciales de hasta por COP$200.000
miflones que formaran parte del Programa de Emision de Emisin y Colocacién de Valores de Deuda Piblica
Interna por $2,7 billones; La Perspectiva es Estable.

Las calfficaciones de Interconexion electiica SA (ISA) refleja el fuerte perfit financiero de la compafia,
caracterizado por un flujo de caja estable y predecible, niveles comados de liquidez y metricas crediticias
adecuadas, las cuales se mantendran estables en el medianc plazo. Igualments, las calificaciones estan
soportadas en el bajo perfil de riesgo del negocio de transmision de energia, el monopolio natural de la compafiia
y la alta diversificacion geografica de sus activos.

Flujo de Caja del Negocio de Transmision de Energia Estable y Predecible

Las calificaciones de ISA reflejan el bajo nivel de riesgo de negocio, producto de ingresos regulados ¥ predecibles,
Y una posicion de monopolic natural en los paises en los que fiene operaciones. Durante los Ultimos 12 meses
(LTM) 31 de marzo de 2014, la transmisién eléctrica representd el 68% de los ingresas consolidados de ISA y casi
el 65% del EBITDA consolidado. Por su parte, el EBITDA de ISA no consolidado, represents ef 30% de su
EBITDA consolidado en el mismo periodo de tiempo. La mayor parte de los ingresos de fas operaciones de
transmision eléctrica en Colombia son reguiados y sus tarifas son revisadas cada cinco afios. En afios anteriores,
las revisiones tarifas no han dado lugar a cambios significaivos, debido a un ambiente regulatorio equilibrado en
Colombia, que tiene como objetivo proporcionar una rentabilidad adecuada sobre la inversion.

Metricas Crediticias Adecuadas

ISA posee un solido perfil financiero caracterizado por una fuerte generacion de caja, moderados niveles de
apalancamiento y saludables métricas de cobertura de intereses. Durante 2013, ISA individual reportd un EBITDA
de aproximadamente USD314 millones y una deuda total de USD741. Esio se traduce en una métrica de
apalancamiento no consolidad de 2,3 veces {x). Durante el mismo periodo, ISA reports una cobertura de intereses
de aproximadamente 4,5x, métricas consideradas fuerte 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 compatiia Intervial en Chile ¥ la reduccidn del EBITDA de su subsidiaria en Brazil. A pesar de
esto, las métricas de ISA consolidado se mantienen en linea con la calificacian asignada y consistente con
calificaciones grado de inversion. Durante e afio 2013, ISA report6 un apalancamiento consolidado, medido como
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deuda a EBITDA fotal, de aproximadamente 4,3 x ¥ una cobertura de intereses de 2,2x. En el mediano plazo, la
métrica de apalancamiento consolidada debera mantenerse en niveles moderados de alrededor 4.0x.

Liguidez Robusta

La posicién de liquidez de ISA es considerada fuerte y es caracterizada por un saludabie nive! de caja, manejable
perfil de amortizaciones de deuda y adecuado acceso al mercado de capitales tanto local como intemacional. A
marzo de 2014, ISA consolidado contaba con aproximadamente US$355 millones en caja y vaiores liquidos, de
los cuales US$252 millones correspanden a obligaciones con fa matriz y US$356 millones de deuda de corto
plazo. El manejable perfil de vencimientos de la ISA es una de sus principales fortalezas. El plan de amortizacion
de la deuda a largo plazo se extendié entre 2014 y 2041. La deuda a corto plazo de la ISA ha sido de
aproximadamente 18% de la deuda total en los dltimos afios. En el mediano plazo, se espera que Ia situacion de
liquidez de la ISA se mantenga saludable como resultado de estable generacion de flujo de caja de la compafiia.

Efecto Neutral de Terminacion Anticipada de Concesion Brasilera

La decision de la fifial de ISA en Brasil, Companhia de Transmisséo de Energia Elétrica Paulista SA (CTEEP,
calificado 'AA+{bra)' por Fitch), de aceptar la oferta del gobiemo 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 ta menor generacién de EBITDA
en Brasil, se espera que CTEEP pague una porcién significativa de su deuda, contramrestando la reduccion de
generacion de efectivo con ur menor servicio de deuda.

El gobierno brasilefio, a través del Ministerio de Minas y Energia (MME) en 2013 pagd USD1.3 billon como
compensacion por los activos construidos del afio 2000 hacia adeiante, 50% fue pagado en enero de 2013 yel
restante 50% sera pagado mensualmente hasta el 2015. ISA espera recibir fa compensacion relacionada a los
activos construidos antes del afio 2000 y las mejoras realizadas sobre los activos entre el afio 2000 y 2012,
remuneracion que serd suficiente para que CTEEP page la totalidad de su deuda. Aunque los resultados
financieros de ISA consolidan con los de CTEEP, 1a entidad no se beneficia completamente de los flujos de caja
de dicha subsidiaria dada su participacion accionaria.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

Los factores que individualmente o colectivamente pueden llevar a una accién negativa sobre las calificaciones
podrian ser;

--- Un aumento sostenido de apalancamiento por encima de 4.5x en una base consolidada y/o no consolidada,
como resultado de un detericro progresive en su generacion de efectivo o de requerimientos de endeudamiento
adicionales a los contemplados en los escenarios de Fitch.

~ Cambios regulatorios significativos que impactan negativamente el desempefio financiero de la compafiia,
podrian dar lugar a una accion de calificacién negativa,

El informe complsto de calificacion podra consultarse en el Anexo 1 de! presente informe.

Estados Financieros de ISA a Marzo de 2014
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Los Estados Financieros que se muestran a continuacién, son tomados del informe presentado en la pagina web de
ISA para el primer trimestre def afio 2014, los cuales no han sido auditados.
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GENERACION INHABILIDAD QUE GENERA IMPOSIBILIDAD DE CONTINUAR LA REPRESENTACION
LEGAL DE LOS TENEDORES DE BONOS.

A continuacién se detallan los hechos que han generado la inclusion de Fiduciaria Corficolombiana S.A. en e! Boletin
de Responsables Fiscales que administra la Contraloria General de la Repiblica, informada en dias anteriores al
Emisor; para seguidamente proceder a informar fas actividades que conforme al Reglamento de Emision y la Ley,
deberan adelantarse a partir de la fecha, dada la Inhabilidad sobreviniente.

ANTECEDENTES

a.

Mediante fallo de primera instancia No. 001559 dentro del Proceso de Responsabilidad de Fiscal No
CD000181, el Contralor Delegado Intersectorial No 2 - Unidad de Investigaciones Especiales Contra la
Corrupcion, dicto Fallo con Responsabilidad Fiscal en contra de Fiduciaria Corficolombiana y otros.

EI'10 de octubre de 2013 dentro de la oportunidad procesal, el apoderado de Fiduciaria Corficolombiana S.A.,

presento Apelacion contra el Fallo mencionado en el numeral anterior ante la Contralora General de la
Repablica. '

Mediante fallo de segunda instancia No. 0063, la Contralora General de la Republica resolvié fos recursos de
apelacidn y grado de consulta dentro de! Proceso de Responsabilidad Fiscal No, CD 000181, confirmando el
faflo 155 del 27 de septiembre de 2013, el cual fue notificado a esta Fiduciaria el 28 de enero de 2014.

El 29 de enero de 2014 el apoderado de Fiduciaria Corficolombiana S.A. presento una Solicitud de Adicion y
Actaracién del Fallo No. 063 de 2013, con el fin de solicitar que el fallo con responsabilidad fiscal referido, sea
actarado y complementado con la individualizacion, limitacién y fjacion de la cuota o parte de! dafio causado
por cada uno de los condenados.

El 19 de Marzo de 2014 |a Contraloria General de ia Reptblica emitio Falio 0029 en donde niega la solicitud
de aclaracion y adicién del fallo de consulta y apelacion No 0063 de 2013, proferido dentro del proceso de
Responsabilidad Fiscal No CD 000181,

El 04 de Abril de 2014, se radico en la Contraloria General de la Republica solicitud de Acuerdo de Pago,
acogiéndonos a lo establecido en la Resolucion Organica 6594 de 2012 de dicha Entidad, la cual tiene por
objeto regular la aplicacion de las reglas de solidaridad pasiva, en los procedimientos de recaudo de cartera y
de cobro de los recursos derivados de los falios de responsabilidad fiscal contenidos en providencias
debidamente sjecutoriadas, en los cuales ia obligacion de pago o resarcimiento def dafio al patrimonio
pablico, sea de naturaleza solidaria.

A la fecha y de acuerdo a lo establecido en la Resolucién Organica 6594 de 2012 el Acuerdo de Pago se
encuentra al Despacho de la Sra. Contralora General de la Republica, pendiente de su aprobacion; y asi
mismo se encuentra en tramite la solicitud de acompaftamiento en el proceso, por parte del Procurador
General de la Nacion. Conforme trascurrieron varias semanas sin ninguna razén de avance por parte de la
Contraloria, se hizo necesario proceder conforme a lo sefialado mas adelante.

En tanto la Resolucién Organica 6594 de 2012 no establece ningdn término perentorio expreso para que la
Sra. Contralora General de la Republica y el Sr. Procurador General de ia Nacion se pronuncien sobre la
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viabilidad del Acuerdo de Pago propuesto: Fiduciaria Corficolombiana S.A. no esta en capacidad de informar

con ningdn nivel de certeza, una fecha cierta ni aproximada para la aprobacién de dicho Acuerdo ni su
firmeza,

A pesar de lo anterior, somos canscientes de Que mientras se produce el agotamiento de tales instancias
jurisdiccionales, dado que es imposible determinar el tiempo que los tramites en curso en sede junsdiccional y

administraliva puedan fardar, se hace necesario realizar el tramite contenido en el articulo 9 de {2 Ley 80 de 1993, e
cual dispone:

".ARTICULO 90. DE LAS INHABILIDADES E INCOMPATIBILIDADES SOBREVINIENTES. Si flegare a
sobrevenir inhabilidad o incompatibilidad en ef contratista, este cedera el confrato previa autorizacion escrita
de fa entidad contratante o, si ello no fuere posible, renunciard a su gjecucion.”

Teniendo en cuenta que la inhabilidad sobreviniente durante la ejecucion de los contratos, da fugar en primer término a

la cesion de los mismos, y en virtud de lo establecido en el paragrafo del articulo 6.4.1.1.10 del Decreto 2555 de 2010,
el cual dicta:

“...Parégrafo. El representante de los fenedores debera convocar inmediatamente a la asamblea de
tenedores para que decida sobre su reemplazo, cuando en ef curso de fa emisién se encuentre en una
sifuacion que lo inhabilite para continuar actuando en tal calidad.”

Obrando en consecuencia, Fiduciaria Corficolombiana SA. de manera inmediata convocard a una reunién
extraordinaria de la Asamblea General de Tenedores en donde se expondran los argumentos antes mencionados, y se
proceder a designar a la nueva entidad que ejercera las funciones de Representante Legal de Tenedores de Bonos
de Deuda Piblica intema de ISA, dentro del Programa de Emision y Colocacion de Valores de Deuda Pablica Interna
de ISA, a fin de proceder con la formalizacién de 1a cesion.

6. PROCEDIMIENTO PARA LA CESION DE LOS CONTRATOS DE REPRESENTACION LEGAL DE
TENEDORES DE BONOS DE ISA

a. La Fiduciaria Corficolombiana S.A. envié comunicacion a ISA informandole sobre e! surgimiento de Ia
inhabilidad sobreviniente, frente a lo cual esta dltima e soficitd a la Fiduciaria que para dar cabal
cumplimiento a la normatividad aplicable en materia de inhabilidades sobrevinientes y representacion de
tenedores de bonas, por lo que se deblan enviar a {SA las posibles cesionarias que acepten la potencial
cesion de los contralos, acreditando condiciones técnicas, financleras y de experiencia, por lo menos iguales
a las de fa Fiduciaria Corficolombiana, para que al ser presentadas por esta Fiduciaria a la Asamblea de
Tenedares de Bonos, estos puedan decidir sobre la cesién. La Fiduciaria Corficolombiana en comunicacion
de! 16 de junio de 2014, informa a ISA que se han recibido las Ofertas mercantiles de la Sociedad Fiduciaria
de Desarrollo Agropecuario S.A. y Helm Fiduciaria, para la cesion de los tres contratos del asunto.

b. Luego de evaluar ambas ofertas, ISA considera que se encuentran habilitadas para recibir [a cesién de los
contratos.

¢. LaFiduciaria Corficolombiana S.A. presentars a la Asamblea de Tenedores de Bonos las propuestas de dos
sociedades Fiduciarias, Sociedad Fiduciaria de Desarrollo Agropecuario S.A. y, Helm Fiduciaria S.A., con el
fin de que la Asamblea seleccione el nuevo Representante Legal de Tenedores de Bonos.
Bogota: Carrera 13 No. 26 — 45 Pisos 1 y 14 Pbx, 3538840 / 3538795 Fax,3538797 / 3538781
Medeliin: Calle 16 Sur No, 43 A - 49 Piso 1 Pbx. 3106380 / 81 Fax. 3138184
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d. Fiduciaria Corficolombiana S.A. y la sociedad fiduciaria seleccionada suscribirén las actas de cesion de los
contratos de representacion legal de tenedores de bonos.

e. Las respectivas cesiones se inscribiran dentro de los diez (10} dias habiles siguientes a la realizacién de la

Asamblea para efectos de publicidad por parte de Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. ante la Camara de
Comercio de Medellin.

f. Una vez se verifique la inscripcién def nuevo representante legal de tenedores de bonos cesara la vinculacién
de Fiduciaria Corficolombiana S.A. y se entendera que inicia la gestion del representante cesionario.

Fiduciaria Corficolombiana S.A. reitera que continuara ejerciendo a cabalidad las funciones de Representante Legal de

Tenedores conforme al contrato vigente, hasta tanto no sea designada la Fiduciaria Cesionaria y perfeccionada y
registrada dicha cesién. :

7. CERTIFICACION SOBRE EL CONTENIDO DEL INFORME A LOS TENEDORES

La Fiduciaria Corficolombiana S.A., actvado en su calidad de Representante Legal de Tenedores de Bonos
Interconexion Eiéctrica S.A - ISA, se permite certificar dentro de su competencia respectiva, que:

*  Alafecha no existe situacion alguna que ponga en riesgo el cumplimiento de los compromisos adquiridos con
los tenedores de bonas por parte del Emisor,

* La informacion presentada en el presente informe, tiene como fuente los datos otorgados mediante los
informes que trimestralmente emite el Emisar.

*  No existe conflicto de interés en la relacion entre |a Fidugiaria y el ente responsable de la Emisién.

Atentamente,

JUAN CARLOS PERTUZ BUITRAGO
epresentante Legal

Fiduciaria Corficolombiana S.A. - Actuando como Representante Legal de Tenedores de Bonos del Programa de
Emision y Colocacion de Valores de Deuda Pablica Interna de ISA

Fuente de !a informacion: Pagina web de Interconexién Eléctrica S.A ~ ISA (www.isa.com.co) y Superintendencia
Financiera de Colombia (www.superfinanciera.gov.co)
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Medeliin: Calle 16 Sur No. 43 A - 49 Piso 1 Pbx. 3106380 / 81 Fax. 3138184
Cali: Calle 10 No. 4-47 Piso 20 Phx. 8982200 Fax.8833824
Barranquilla: Carrera 52 No. 74 -56 Oficina 101 Pbx. 3693000 Fax. 3584208
Bucaramanga: Calle 36 No 26 - 48 Interior 110 OF. 301 Pbx: 6424444 Fax: 6424444
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Informe de Calificacién

Calificaciones
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COPS$ 2,7 biftones

Internacionat

Forelgn Currency
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Local Currency

Calificacién da Lamyo Plaze IDR BBB

Perspectiva
Programa de Bonos Estable

Resumen Financiero
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Analysts

Lucas Aristizabal

+1 312 368 3260
lucas.aristizabal@fichralings.com

Mario Irrefio
+571-326-9999 Ext. 1002
narlo.ireno@fitchratings.com

Factores Clave de las Calificaciones

Flujos de Caja Estables y Predecibles. Las calificaciones de ISA reflejan el bajo nivel de riesgo
de negocio, producto de ingresos reguiados y predecibles, y una posicién de moneopolio natural en
los palses en los que tiens operaciones. Durante los Gltimos 12 meses (LTM) 31 de marzo de
2014, la transmisién eléctrica represents et 68% de los ingresos consolidados de ISA y casi el 5%
del EBITDA consolidado. Por su parte, el EBITDA de ISA n¢ consolidado, representd el 30% de su
EBITDA consolidado en el misnio periodo de tiempa.

Métricas Crediticlas Adecuadas. Los indicadores crediticios de ISA consolidado se encuentran
alge afectados por el endeudamiento que Ja consolidacion con Intervial Chile trae consigo, ISA
individual presenta un sélido perfil financiero consistente con su calificacién de grado de mversidn,
En 2013, ISA reporto un ratio de Deuda / EBITDA de 2,3x y caberturas de interés superiores a 4x.
ISA consolidado pesenté métricas de 4,3x y una cobertura de 2,2x. En el mediano plazo, [a métrica
de apalancamiento consolidada debera mantenerse en niveles moderados de alrededor 4.0x.

Liguidez Robusta: La posicién de liquidez de ISA es considerada fuerte y es caracterizada por un
saludable nivel de caja, manejable perfil de amortizaciones de deuda y adecuado acceso al
mercado de capitales. A marzo de 2014, ISA consolidado contaba con aproximadamente US$955
millones en caja y valores liquidos y US$353 millones de deuda de corto plazo. El Grupo mantiene
un perfil de vencimientos de deuda adecuado y repartido entre los afios 2013 y 2041.

Efecto Neutral de Terminacién Anticipada de Concesién Brasilera: La decision de la filial de
ISA en Brasil, Companhia de Transmissio de Energia Eiétrica Paulista SA (CTEEP, calificado
‘AA+(bra)’ por Fitch), de aceptar la oferia del gaobierno brasilefio para renovar anticipadamente las
concesicnes que vencian entre 2015 y 2017 tuvo un impacto neutro sobre 1a calidad crediticia de
ISA. Esto teniendo en cuenta que los bajos dividendos percibidos por ISA en Brasil de esta filial, Si
bien durante los préximos dos afios, el perfil financiers consolidado de ISA se vera afectado por la
menor generacion de EBITDA en Brasil, se espera que CTEEP pague una porcidn significativa de
su deuda, contrarrestando la reduccién de generacidn de efectivo con un menor servicio de deuda.

El gobiemo brasilefio, a través del Ministerio de Minas y Energia (MME) en 2013 pags USD1.3
billbn como compensacién por los activos construidos del afio 2000 hacia adefante, 50% fue
pagado en enero de 2013 y el restante 50% serd pagado mensualmente hasta el 2015. ISA espera
recibir la compensacién relacionada a los activos construidas antes del afio 2000 y las mejoras
realizadas sobre los activos entre el afio 2000 y 2012, remuneracion que sera suficiente para que
CTEEP page [a totalidad de su deuda.

Sensibilidad de las Calificaciones

Los factores que individualmente o colectivamente pueden llevar a una accion negativa sobre las
calificaciones podrian ser:

— Un aumento sostenido de apalancamiento por encima de 4.5x en una base consolidada yfo no
consolidada, como resultado de un deterioro progresivo en su generacion de efectivo o de
requerimientos de endeudamiente adicionales a los contemplados en los escenarios de Fitch.

- Cambios regulatorios significativos que impactan negativamente el desempefio financiero de la
compafia, podrian dar lugar a una accién de calificacion negativa.

www fitchratings.com
www fitchratings.com.co
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Vetodologia Relacionada

detodologia de Calificacién de Empresas
' Financieras (Agosto 29, 2013).

Perfil Financiero

ISA se caracteriza por ser una empresa con una robusta posicion de liquidez, moderados niveles .
de apalancamiento y adecuadas métricas de proteccion crediticia. Fitch, incorpord en su
calificacién un desapalancamiento moderado en los proximos afios vy la renegociacién de la
recompra de acciones preferenciales de ISA Capital.

Liquidez y Estructura de Capital

Fuerte Perfil de Liguidez. ISA se caracteriza por tener niveles de caja saludable, un peril de
amortizacién de deuda acorde con su generacitn de efectivo y acceso adecuado a los mercados
de capltales. A diciembre de 2013, ISA consolidado contaba con un stock de caja de COP60.868
millones, lineas de crédito disponibles por hasta COP $1,15 millones y un Flujo de Caja Libre por
COP 875.515 millones. La cobertura caja a deuda de corto plazo es de 2,65, medida considera
como una fuerte medidas de proteccién crediticia.

Flexibilidad Financiera. ISA tiene un amplio acceso a los mercados financieros de América
Latina, dada su trayectoria en mercados como Colombia, Perq, Brasi y Chile. ISA cuenta con una
amplia gama de fuentes de financiacién con las lineas de crédito disponibles y la posibilidad de
realizar ampliaciones de capital a través de emisiones de acciones, lo cual proporciona una alta
ftexibilidad financiera.

Vencimientos de Deuda Deuda Totat y Métricas de Apalancamiento
] Tolal Dett {LHS)
COP Iiiles de 3 DebVEBITDA(R) (RHS
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Endeudamiento por debajo de las Expectativas. Al 31 de marzo de 2014 Ia deuda consolidada
de ISA fue USD4.425 millones. La mayor cancentracidn se encuentra en Chile 48,5% y Colombia
20,6%, tomada principalmente para Fnanciar aclivos en vias y ftransporte de energia,
respectivamente. Fitch para su analisis incorpord como deuda ajustada USD 450 millones,
corespondientes a la acciones preferenciales de ISA Capital. El apalancamiento financiero
durante el 2013 y 2014 ha sevolucionado por debajo de las expectativas, manteniendo
apalancamientos por debajo de las 4,5 veces.

Deuda Total y Apalancamietos Financieros
LTM

2013 Mar. 2044

9846 8

2010 20m 2012
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El escenario base de la calificacion se incorpord un nivel de apalancamiento moderado para los
proximos afios. En el mediano plazo se esperan leves des apalancamientos, que levaran la
metrica Deuda a EBITDA cercanos a 4,0x.

Renegociacion Recompra Acciones Preferenciales ISA Capital. La calificacion incorpora como
un elemento favorable la fiaxibilizacién en el flujo de recompra de las acciones preferenciales de
ISA Capital. El nuevo plan de pagos se extiende hasta el 2020, reduciendo las obiigaciones de
recompra en 2014 y 2015, lo cual quita presién 2l flujo de caja de la compania. Durante el 2014 y
2015, se pagara alrededor de USD44.5 milliones de délares. Entre los pericdos comprendidos
entre 2016 y 2020 se pagara alrededor de USD334 millones.

Deuda Consolidada

2012
L Chile’ .

29812
2.165.358

Argentina
Fuenie: |ISA

ISA Capital accedié a pagar a los accionistas dividendos semestrales fijos preferenciales con una
tasa de Comisién COI+1.5%, lo que se hara efectivo a partir del afic 2011 y podria ser acumulado
hasta tres periodos o cinco periodos ng consecutivos., Las acciones preferidas seran recompradas
desde julio del 2014 hasta diciembre de 2020, segin el calendario de la mesa. Dadas las
caracleristicas de estas acciones (un dividendo trimestral, opcitn de recompra), Fitch cuenta estas
acciones como parte de la deuda consolidada.
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Analisis de Flujos de Caja

ISA mantiene un perfil financiero sélido, que se caracteriza por presentar margenes EBITDA vy
flujos de caja operativos estables a través del tismpo y una politica de dividendos que se ajusta al
plan de inversiones de la compafila. Durante el afio 2014, los ingresos vy e EBITDA de 1SA
consolidado fueron US$1.005 millones vy U$$1.918 millones respectivamente. Los dividendos
recibidos durante el mismo afio alcanzaron USD$66.629 millones, siendo Transelca, y Rep los
mayores contribuyentes.

A pesar de la naturaleza apalancada del negocio de concesion de vias, los margenes de
rentabilidad son similares a los visto en el negocio de transmisién eléctrica, resultando en
margenes consolidados cercanos al 60%.

Interconexién Eléctrica ISA S.A E.S.P 3
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e ISA Matriz ha generado un flujo de caja operativo
(FCO) suficiente para cubrir holgadamente sus inversiones de capital y repartir dividendos,
manteniendo flujos de cafa libre (FCL) posilivos. En los Gltimos tres afias el FCO promedio de ISA
consolidado ha sido de alrededor de USD$1.100 millones. Para 2014 y 2015 se espera que el
FCO se mantenga alrededor de los $1.500 miflones, considerado recursos suficientes para cubrir
con holgura sus obligaciones crediticias. La entrada en operacién de importantes proyectos de

transmisién en Perll y Colombia, apoyaran ! crecimiento de los ingresas durante 2014 y 2015.

Analisis de Flujo de Caja - Interconexion Electrica S.A. E.S.P. - ISA
consolidado LT™
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Exigente Plan de Inversiones. ISA mantiene una alta y dindmica ejecucién de inversiones. A
nivel consalidado ISA invirtié en el 2013 alrededor de $1.4 billones, repartidas de forma
balanceada entre Chite 29%, Colombia 17% Brasil 25.8% y Perli 26%. En los préximos tres afos
se espera que las inversiones se mantengan alrededar de las USD$1.6 billones. Esta alta
ejecucion de inversiones le permite a la compaiia robustecer sus fuentes de ingresos y mantener
sus niveles de rentabilidad. El nagocio de transmisidn de energla y concesiones viales mantendran
aportes del 68% y 26% de ingresos en los proximos afios.

Robusta Reparticién de Dividendos. La politica de dividendos de ISA hacia sus accionistas se
ha encontrado en el rango de 55% a 70% de la utilidad neta de cada ano, dependiendo de las
necesidades de inversidn de la compaiia. El Grupo ISA tiene como politica que sus filiales
financien sus necesidades de inversién de forma independiente, y en caso de ser necesario,
estableciendo una politica de dividendos restringida hacia la matriz.

Flujos de Caja Libre Positivo 2014 y 2015 Los proximos tres afios seran afios de altas
erogaciones de efectivo, derivadas de las altas inversiones de capital de! plan de expansidn y su
exigente politica de dividendos. Pese a lo anterior, En el escenario de proyeccion de ISA
consolidado, para los periodos comprendidos entre 2014 y 2015 el Flujo de Caja Libre se
mantendra en niveles positivos, generandose caja suficiente para mantener sus fueres coberturas
respecto a su servicio de deuda. Durante 2013, ISA ejecuté Capex por USD$574 millones,
reparti6 dividendos por USD$108 millones y el fiujo de caja fibre fue de USD$456 millones.

Interconexion Elecitica ISA S.A.E.SP
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Perfil de la Empresa

'SA es una compariia de capital de mezcia, donde el gobierno posee 56,73% del total de acciones
{51.41% de forma directa y 5,32% indirectamente a través de Ecopetral). E! segundo mayor
accionista ¢s Empresas Pliblicas de Medellin con el 10,17% de ia propiedad v el otro 33,1% de las

acciones se distribuyen en todo el mercado.

Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA) es la compafia de transmisién mas grande de Colombia,
con 11.662 km de lineas de transmisién en el pais y 38.989 km de lineas de transmisién en los
palses donde tiene operaciones. ISA también tiene inversiones en otras empresas de transporte
en toda América Latina, incluyendo 60% en dos empresas de transporte mas grandes del Perd y
una de las empresas de transporte mas grandes de Brasil (CTEEP). |SA también presta otros
senvicios en Colombia, como las telecomunicaciones de fibra optica, ast como el funcionamiento, la

geslién y canstruccion de concesiones de Infraestructuras y carreteras.

Operaciones

Interconexitn Eléctrica ISA S.A.E.S.P
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Transmisién

El negocio principal de ISA es Ia transmisién de energla. La compaiiia cuenta con operaciones en
Colombia, Pert, Brasil y Bolivia donde ISA es uno de los mayores jugadores. Este negocio
representa el 68% del total de ingresos.

Negocio de Bajo Riesgo. Ef negocio de transmisitn eléctrica se caracteriza por ser regulado y
contar con ingresos garantizados por periodos de tiempo definidos. Aproximadamente 90% de los
ingresos generados por ISA (Colombia) son regulados y con tarifas que se revisan cada cinco
afios, En los (ltimos dos afios, el regulador ha desarrollado nuevos parametros regulatorios que
entraron en vigor antes de fin de afio 2010. Estos cambios en log aranceles como resultado de un
aumento de los ingresos modestos de aproximadamente 0,5%. El saido del 10% de los ingresos
en los ingresos de ISA se generan mediante contratos bilaterales con los ajustes por inflacion
anuales y sin criticas de regulacidn tarifaria de un periodo predetarminade de aproximadamente 20
afios (hasta 2031-2032).

Perspectiva Favorable. Las perspectivas de crecimiento de ISA en América Latina son muy
prometedoras, ya que los gabiemos de estos palses continuaran ofreciendo oportunidades para la
expansién de la transmisién de potencia. Los gobiernos de Chile, Colombia y Perd han sido muy
proactivos para promover las Inversiones en sus respectivos palses, estimandose invergiones del
orden de USDS$3,7 billones para los proximos afios.

Concesiones Viales

ISA entrd oficialmente a este negocio con Intervial Chile adquisicién (Fromerly Cointra Chile) en
septiembre de 2010. ISA pagd aplicacién. USD290 millones a Cintra Espafa el 60% de las
acciones de Intervial Chile. En diciembre de 2011, ISA adquirid I participacion restante del 40%
de Intervial Chile por USD211 millones. La inversion fue financiada por préstamos entre empresas
{de ISAy Intervial Chile a ISA Chile).

Intervial Chile es el mayor eperador de concesiones de autopistas en Chile. Intervial opera 5 de las
concesiones de autopistas de 8, que comprende la Ruta 5, principa! camretera de Chile. Estas
concesiones cubren seis estados que representan el 80% de la poblacion de Chile y el 74% de |a
flota de vehiculos def pais.

Potencial de Crecimiento. Colombia presenta un potencial de alto crecimiento en términos de
Infraestructura vial. En los préximos cinco afios se estiman inversiones del orden de USD 5.000
millones. 1SA espera capturar oportunidades derivadas de esta expansién, de esta manera
aprovechar la experiencia recolectada en Chile.

Telecomunicaciones

ISA participa en el transporte de las telecomunicaciones a través de su filial Internexa. Internexa
tiene operaciones en Colombia, Ecuador, Pery, Chile, Argentina, Brasil y Venezuela. La intencién
de ISA es consolidar sus operaciones como el operador de red importante en América del Sur.
Ademas, el objetivo de ISA es conectar a Centro y Sudamérica a través de un cable de fibra 6ptica
continua {aprovechando su filial paricipando en SIEPAC). Infraesiruciura de conectividad de ISA
se basa en una red de fibra dplica de 22.730 kildmetros que conecta siete paises en mas de 63
ciudades.

Interconexion Electrica ISA S.A.ES.P
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Resumen Financiero — Interconexion Electrica S.A. E.S.P.-ISA
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Retacién con los medios: Maria Consuelo Perez, Bogota, Tel. + 571 326-9999 Ext. 1310, Email:
maria.pergz@fitchratings.com

Fecha del Comité Técnico de Calificacion: 27 de Mayo de 2014.
Acta Nimero: 3565
Objeto del Comité: Revisién anual,

Definicién de la Calificacion: La calificacién AAA(col) representa la maxima calificacion asignada
por Fitch Colombia S.A. en su escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion se asigna a la
mejor calidad credilicia respecto de otras emlsiones del pais y normalmente corresponde a las
obligaciones financieras emitidas o garantizadas por el goblerno.

Definicién de la Calificacién Largo Plazo: Las emisiones calificadas en AAA(col) representan la
méxima calificacién asignada por Fitch Colombla en su escala de calificaciones domésticas. Esta
calificacién se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais
¥ normalmente corresponde a las obligaciones financieras emitidas o garantizadas por el gobierno.

Calificacion de Corto Plazo. Las calificaciones situadas en F 1+{col} son consideradas alta calidad
crediticia. Indica la méas sélida capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros
respecto de otros emisores o emisiones domésticas. Bajo la escala de calificaciones domésticas
de Fitch Colombiz, esta categoria se asigna a la mejor calidad crediticla respecto de todo otro
fiesgo en el pais, y normalmente se asigna a los compromisos financieros emitidos o garantizados
por el gobiemo. Cuando las caracteristicas de la emision o emisor son particularmente sdlidas, se
agrega un signo "+ a la categoria.

Informacion adiclonal 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 28, 2013);

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

La calificacién de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de
Valores constituye una opinién 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 informacién 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 informacién. Miembros del Comité Técnico de Calificacién que
participaron en la reunién en la cual se asignd la(s) presente(s) calificacion(es)*: Giacia Calp,
Natalia O'Byrne, y Jorge Yanes. *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 DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y EXENCIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y EXENCIONES EN EL SIGUIENTE VINCULO:
HTTR//FITCHRATINGS.COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, LAS DEFINICIONES Y LOS
TERMINOS DE USO DE LAS CALIFICACIONES SE ENCUENTRAN DISPONIBLES EN EL SITIO WEB DE LA AGENCIA
WWW FITCHRATINGS.COM'. LAS CALIFICACIONES PUBLICADAS Y LAS METODOLOGIAS SE ENCUENTRAMN
DISPONIBLES EN ESTE SITIO WEB EN TODO MOMENTO. £L CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, LAS PQUITICAS DE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS ENTRE AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y OTROS
PROCEDIMIENTOS RELEVANTES SE ENCUENTRAN DISPONIBLES EN LA SECCION DE '‘CODIGO DE CONDUCTA' DE
ESTE SITIO.

Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch
ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacidn,
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDQ ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USQ 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, CONFLIGTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS
AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, ¥ DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION BE
CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIQ. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRG 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 avtor © 2014 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiartas. One State Street Plaza, NY, NY 10004 Taléfono: 3-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: {212) 480-4435, La reproduccitn o distibucion total ¢ parcial estd prohibida, salva con pesmiso, Tedos
los derechos reservados. En la aslgnacion y el mantenimiento de sus calificaclones, Flich se basa en informacién factual que recibe de los
emisgres y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles, Fitch lleva a cabo una invesligacion razonable de ta informacion
factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologlas de cafificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de
fuentes independienies, en la medida de que dichas fuantes se encuentren dispanibles para una emisidon dada o en una determinada
|urisdiccién. La forma en que Fiteh lleve a cabo e investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga
vadara dependiendo de la raturaleza de 1a emisidn calificada y ! emisor,-los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y
coloca la emisidn yio donde el emisor se encuentrs, fa disponiblidad y fa naturaleza de la Infarmacion piblica relevante, ef acceso a
representantas de la adminisiracidn del emisor y sus asesores, la disponibilided de verificaciones preexistentes de terceros talkes como los
informes de audilorla, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, infarmes actuariales, informes téenlcos, dictamenes legates y otros
informes proporcionades por terceros, la disponibiidad de fuentes de verificacion independients y competentes de lerceros con respecto a la
emisidn en particular o en la jurisdiccitn del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender
que ni una investigacian mayer de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda ta Informacion en la que Fitch se basa en
refaclon con una calificacién sers exacla y completa. En (itima Instancia, el emisor y sus asesores son responsables de 1a exactitud de la
Infarmacién que proporcionan a Fitch y at marcado en los documentos de ofera y ofros Informes. Al emilir sus calificaciones, Filch debe
confiar en la Iabor da los experics, Incluyendo las auditores Independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto
a los aspactos legales y fiscales. Adamas, las calificaciones son intinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipbtesis y
predicclones sobre acontecimientos fturos que por su naturaleza no se pusden comprobar como hechos., Come resuliado, a pesar de la

comprobacion de los hechos actuales, las calificaclones pueden verse afectadas por eventes futiros o condiclones que no se previeron en el
momenio en que se emitid o afirmo una calficacion.

La informacién contenida en este Informe se proporciana ™al cual” sin ninguna representacion o garantia de ningn tipo. Una calificacion de
Fitch es una apinlén en cuanto a la calidad crediticia de una emisidn, Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologlas que Fitch
evalia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, tas calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch ¥ ningtn individuo, o grupo
de individuos, es anicamente responsable por la cafificacion. La calificacion no incarpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no
sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos resgos sean mencionados especificamente. Filch no esti comprometido en la
oferla o verta de ningln titulo. Tedos los Informes de Fitch son de auterla compartida. Los Individuos identificados en un informe de Fitch
estuviaron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las epiniones verildas en &l Los individuos son nambrados solo
con el propdsito de ser conlactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emisidn nl un substilulo de ka informacion
elabarada, verificada y presentada a los liversores por el emisor y sus agentes en relaciin con Ia venta de los litwlos. Las calificaciones
puaden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualuier razén a sola discrecion de Fitch. Fiteh no proporciona
asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para compraf, vender o mantener cualquier
titulo, Las callficactonos no hacen ningiin comentarlo sobre la adecuacitn del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor pariicutar, o la naturaleza imposiiva o fiscal de Ios pagos efectuados en relacion a los titwlos. Fitch recibe honorarios por parte de los
emisores, aseguradores, garanles, oWwos agentes y originadores de titules, por las calificaciones. Dichos honorarios generaimente varian
desde USD1.000 a USB750.000 {u olras manedas aplicables) por emisidn. En algunos casos, Filch calificara todas o algunas de las
emisiones de un emisor en particular, o emislones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, per una cuota
anual. Se espera que dichos honorarios varlen entre USD19.000 y USD1.500.000 {u oiras monedas aplicables). La asignacion, publicaclén ¢
diseminacibn de una calificackin de Fitgh no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombfe como un experlo en conexidn con
cualquier declaracion de reglstro presentada bajo fas leyes de mercado de Estados Unidos, e “Financial Services and Markets Act af 2000°
de Gran Bretafia, o las leyes de tilulos y valores de cualquier jurisdiccidn en particular. Debido a ta relativa eficfencla de la publicacién y
distribuclén electrdnica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasla tres dias antas para los suscriptores electronloos que para otres
suscriptores de imprenta.
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