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Fitch afirmo en AAA(col) la calificacion nacional de largo plazo de Emgesa S.A. E.S.P.
Asimismo, afirmo en AAA(col) la calificacion de la Tercera Emision de Bonos por
$250.000 millones y del Programa de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios por $1,9
billones emitidos por Emgesa S.A. E.S.P. La perspectiva es estable.

Fundamentos de la Calificacion

Las calificaciones de Emgesa reflejan la sélida posicion competitiva que ésta posee en
el mercado colombiano y la relativa diversificacion de su portafolio de activos de
generacion, asi como su acertada estrategia comercial y de negocios. Las calificaciones
consideran también el conservador perfil financiero de Emgesa y el compromiso de su
principal accionista, Endesa-Chile (calificacion IDR de BBB+ en escala internacional por
Fitch Ratings) con la compaiia, a través de la transferencia continua de “know how”,
experiencia y buenas practicas.

Las calificaciones incorporan la presion en los indicadores crediticios que la empresa
presentara durante el proceso de construccion de la central hidroeléctrica El Quimbo,
asi como el riesgo asociado a variaciones en la hidrologia nacional o eventuales cambios
regulatorios que podrian afectar los resultados de la entidad.

La posicion competitiva de Emgesa en el pais esta soportada por su significativa
participacion de mercado y balanceado portafolio de activos. Actualmente, Emgesa es
una de las empresas de generacion de energia mas grandes de Colombia, con una
participacion del 20% en la capacidad instalada nacional y en la generacion total de
energia del sistema interconectado nacional. La calidad de sus activos, la
complementariedad de las cuencas hidrologicas donde opera y la diversificacion en su
mix de generacion (85% hidro-15% térmico) hacen que la compaiia esté menos expuesta
ante las variaciones en la hidrologia del sistema.

La acertada estrategia comercial de la compaiia ha contribuido a fortalecer su posicion
competitiva y ha permitido la estabilidad financiera del negocio. Si bien la estrategia
comercial de la compahia es dinamica; historicamente ha establecido que cerca del 70%
de las ventas de energia se realicen a través de contratos. Durante el 2010, el 73.9% de
las ventas de energia de Emgesa se realizaron bajo contratos de mediano plazo. Aunque
la generacion de energia es una actividad mas vulnerable a los cambios en la hidrologia
y en los precios de tanto la energia como de los combustibles, la administracion de
Emgesa ha demostrado una gestion conservadora y profesional, que ha redundado en
flujos de caja razonablemente estables en el tiempo.

El perfil financiero de Emgesa se caracteriza por presentar un endeudamiento
moderado y una solida cobertura de intereses, consistentes con su calificacion. A marzo
de 2011, la deuda de largo plazo de la compafia es de alrededor $2,5 billones,
denominada en pesos colombianos y compu esta en su mayoria por emisiones de bonos
con vencimientos entre los afos 2011 y 2024. Al cierre de marzo de 2011, el indicador
de Deuda Financiera / EBITDA de los Ultimos doce meses fue de 2,1 veces (x) y el ratio
de EBITDA / Intereses Financieros, de 8,0x, ambos considerados apropiados para la
calificacion de la compania.

Emgesa presenta una robusta posicion de liquidez. A marzo de 2011, el stock de caja y
valores liquidos de la compania fue de $560.115 millones, sus lineas de crédito

www.fitchratings.com

Mayo 27, 2011



FitchRatings Corporates
e

comprometidas ascendieron a $360.000 millones y la deuda de corto plazo fue de
$351.857 millones. En opinion de Fitch, los requerimientos de fondos de corto plazo de
Emgesa se apoyan en una soélida generacion de flujos operativos (cercana a los $600.000
millones anuales) y el amplio acceso a fuentes de financiamiento a través de lineas de
crédito bancarias y lineas disponibles de bonos y papeles comerciales.

Aunque la politica de dividendos de la compaiiia establece un reparto minimo de 50% de
sus utilidades, la politica de endeudamiento conservadora y la fuerte generacion de
caja han permitido que histéricamente Emgesa pague dividendos por el 100% de sus
utilidades distribuibles, ratio que si bien es considerado elevado, es manejable para la
compania.

Emgesa posee un importante plan de expansiéon, que incluye la construccion de la
Hidroeléctrica El Quimbo, de 400 MW de capacidad instalada, con una inversion cercana
a los USS$837 millones. Emgesa planea financiar el 80% del costo del proyecto con
recursos de deuda, lo que llevaria a un debilitamiento de los indicadores crediticios a
niveles cercanos a las 2,3x antes del inicio de operaciones comerciales de Quimbo,
proyectado para finales de 2014. Segin estimaciones de la Calificadora, las métricas
resultantes todavia se encontrarian compatibles con el rango de calificacion de Emgesa.

Endesa S.A. (calificacion IDR de A- en escala internacional por Fitch), a través de sus
filiales Endesa Latinoamérica y Endesa Chile (IDR de BBB+ por Fitch), participa con el
48,48% de la propiedad de Emgesa y es quien mantiene el control de la compaiiia con el
56,42% de las acciones con derecho a voto. En opinion de Fitch, la relacion de Endesa
con Emgesa es positiva dada la continua trasferencia de know how, integracion
tecnologica y practicas comerciales que aporta a la empresa. Emgesa es un activo
importante para el Grupo Endesa puesto que el 13% del EBITDA de Endesa
Latinoamérica es generado por la compafia y se espera que dicha participacion sea
mayor una vez iniciadas las operaciones de Quimbo.

A pesar de no tener el control de Emgesa, la Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP.
(IDR de BB por Fitch) participa también en la empresa con el 51,51% de los derechos
economicos. La Empresa de Energia de Bogota (EEB), posee también participaciones
mayoritarias no controlantes en la empresa de distribucion eléctrica Codensa, la
Empresa de Energia de Cundinamarca, y en la empresa de transporte de gas natural mas
grande de Colombia, Transportadora de Gas Internacional.

Factores Clave de la Calificacion

« Solida posicion competitiva y robusta generacion de flujos de caja.
« Conservadora politica de endeudamiento y adecuada liquidez.

» Respaldo operativo y técnico del grupo Endesa.

» Sector con marco regulatorio fuerte.

Hechos Recientes

En enero de 2011 y como parte del plan de financiamiento del proyecto El Quimbo,
Emgesa realizd una emision de bonos internacionales por $736.760 millones, a una tasa
fija de 8,75% anual y amortizacion bullet en enero de 2021.

Asimismo, en noviembre de 2010 la empresa realizé6 la emision del primer lote de
papeles comerciales por $70.000 millones (con cargo al cupo de $600.000 millones) con
el fin de financiar parcialmente la primera amortizacion de los bonos Betania.

En el dltimo trimestre de 2010, la compaiia suscribio un contrato de estabilidad
juridica con la Nacion para el desarrollo y operaciéon de El Quimbo por un plazo de 20
anos. Asimismo, inicio la construccion de las vias de acceso al proyecto y firmod los
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contratos de obras civiles y equipos del proyecto El Quimbo con las empresas Impregilo-
OHL Consortium y Alstom Schrader Camargo Consortium, respectivamente.

Liquidez y Estructura de la Deuda

A marzo de 2011, Emgesa presentd deuda financiera total por $2.478.626 millones,
compuesta en un 54,4% por bonos emitidos en el mercado local, un 30,2% por bonos
emitidos en el mercado internacional, un 12,5% por un crédito sindicado que se
encuentra subordinado al pago de los bonos y el 2,9% restante, por papeles
comerciales.

Las obligaciones de Emgesa cuentan con una vida media de 6 anos y un costo promedio
estimado de 8,6% anual. Ademas, la deuda no cuenta con garantias y el 100% esta
denominada en pesos colombianos: un 48% esta atado al IPC, un 37% es tasa fija y el
15% restante esta ligado a la DTF. El cronograma de vencimientos de deuda de la
compania es manejable, dado que las amortizaciones estan distribuidas entre los afos
2011 a 2024.

Emgesa - Vencimientos de Deuda a Marzo 2011
(En COLS mil millones)
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Fuente: Emgesa

La estrategia financiera de Emgesa es conservadora. Historicamente, la compaiia ha
financiado sus inversiones de capital con una combinacion de deuda y flujos propios,
estrategia que espera seguir manteniendo en el futuro.

Emgesa cuenta con una posicion de liquidez adecuada. A marzo de 2011, la compaiia
present6 un stock de caja de $560.115 millones (en su mayoria correspondientes a la
caja recibida de la emision internacional de bonos) y un servicio de deuda para el
periodo corriente de $351.857 millones, compuesta principalmente por el vencimiento
de los papeles comerciales, las amortizaciones finales de los bonos Betania e intereses
de la deuda financiera.

Los requerimientos de fondos de corto plazo de Emgesa se apoyan en un amplio acceso
al mercado de capitales y financiamiento bancario, ademas de una sélida generacion de
flujos operativos que se han mantenido en alrededor de los $600.000 millones anuales
en los ultimos cuatro afos. Emgesa cuenta con una gama de instrumentos financieros
disponibles tales como un programa de bonos por $1.900.000 millones, de los cuales
tiene utilizado solamente un 44%, papeles comerciales por emitir por $530.000
millones, lineas bancarias comprometidas por $360.000 millones y cupos bancarios no
comprometidos por aproximadamente $ 1.500.000 millones.

Flujo de Caja e Indicadores Crediticios
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Estructura Accionaria
EMGESA S.A. ESP

Part. (%)

Empresa de Energia
de Bogota S.A. ESP 51,51%

Endesa Latinoamérica S.A. 21,61%
Empresa Nacional de

Corporates

Dada su naturaleza de generador principalmente hidraulico, el flujo de caja de Emgesa
se encuentra expuesto a variaciones en la hidrologia y en los precios de la energia y
combustibles. Las fuertes lluvias ocasionadas por el fendmeno de La Nifa que
incrementaron los embalses y cuencas de las centrales hidroeléctricas del pais,
favorecieron la generacion eléctrica de la compaiia en los ultimos seis meses y
permitieron que Emgesa normalice su nivel de EBITDA y margenes de rentabilidad que
se vieron afectados en los primeros meses del 2010 debido a la sequia ocasionada por El
Nifo.

En los doce meses finalizados a marzo 2011, la compaiia presenté un EBITDA de
$1.206.305 millones y margen EBITDA de 64,2%, cifras que se comparan favorablemente
con el EBITDA de $1.109.126 millones y margen de 58,8% presentados en el 2010. Por
su parte, el flujo de caja operativo (CFO - cash from operations) para el ano terminado
en marzo 2011 ascendié a $194.772 millones y estuvo afectado por una variacion de
capital de trabajo negativa, principalmente por el menor saldo de dividendos por pagar
al cierre del primer trimestre de este afo (gran parte del desembolso por dividendos se
realiz6 en diciembre 2010 y marzo 2011, dado el cierre contable efectuado en
septiembre del mismo afno), ya que el aiio pasado el saldo por pagar correspondio a los
dividendos de todo el periodo 2009.

Las inversiones de capital para el mismo periodo ascendieron a $167.476 millones y el
pago de dividendos, a $901.235 millones, correspondientes a la utilidad del 2009
(5484.582 millones) y a los dividendos del periodo enero-septiembre 2010 ($416.653
millones), que se desembolsaron entre diciembre 2010 y enero de 2011.

En los Gltimos doce meses terminados en marzo 2011, Emgesa increment6 su deuda en
$646.760 millones, lo cual le permitira hacer frente a los requerimientos de inversion
de Quimbo (cerca de $588.951 millones para el 2011).

Gracias a la fortaleza de su generacion de caja y a la existencia de un acuerdo de
accionistas en el que se contempla el compromiso de éstos a votar favorablemente para
que la compania distribuya todas las utilidades y participaciones que sea posible
distribuir durante cada ejercicio; historicamente, Emgesa ha repartido cerca del 100%
de su utilidad neta distribuible, ratio que si bien es considerado elevado, es manejable
para la compaiia.

A marzo 2011 y considerando el EBITDA de los Ultimos doce meses, el apalancamiento -
medido por la relacion Deuda Financiera / EBITDA- fue de 2,1 veces (x) y el ratio de
Deuda Financiera Neta / EBITDA alcanzé las 1,6x, niveles que se encuentran dentro de
lo esperado por Fitch para la compaiia. En el mediano plazo, el apalancamiento de
Emgesa deberia incrementarse un poco mas en la medida que se vaya avanzando con la
construccion de Quimbo. Segun estimaciones de Fitch, la deuda adicional que tomaria
Emgesa no impactaria significativamente en su perfil crediticio actual.

Perfil

Emgesa fue constituida en 1997 para administrar el negocio de generacion vy
comercializacion de energia, luego del proceso de capitalizacion del que fue objeto la
Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP (EEB). En dicho proceso, también se definié que
el negocio de transmision estaria en cabeza de EEB y, por otro lado, que los negocios de
distribucion y comercializacion serian responsabilidad de Codensa S.A. ESP.

En el 2007, Emgesa S.A. ESP y la Central Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP adelantaron
el proceso de fusion de sus sociedades, conforme a lo dispuesto en el acuerdo de
integracion definido por sus accionistas, Grupo Endesa y la EEB, en diciembre de 2006.
Dicho proceso se concluyo el 1ero. de septiembre de 2007, siendo la Central
Hidroeléctrica de Betania S.A. E.S.P. la sociedad absorbente y EMGESA S.A. E.S.P. la

Electricidad S.A. 26,87%
Otros 0,01%
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sociedad absorbida. Asimismo, se aprobo que la razon social de la entidad fusionada
fuera Emgesa S.A. ESP.

A pesar de que EEB mantiene una participacion mayoritaria en la compaiia, el 14,07%
de sus acciones son de tipo preferencial sin derecho a voto, lo que determina que el
Grupo Endesa sea el controlador de la compaiia. Endesa a su vez, es propiedad de la
compahia eléctrica italiana Enel, quien posee el 92% de las acciones de Endesa.

Operaciones

Emgesa es la segunda generadora de energia de Colombia (con el 20% de la generacion
eléctrica del pais en el 2010) y una de las mas importantes en términos de potencia
instalada (20% de la capacidad instalada del sistema nacional). Cuenta con importantes
activos generadores que presentan una relativa complementariedad hidrologica entre
si, ya que se encuentran localizados geograficamente en regiones con condiciones
climaticas diferentes, lo que les permite mitigar de cierta forma el riesgo hidrologico
del negocio. Del total de su capacidad instalada, el 85% proviene de plantas de
generacion hidraulica y el 15% de

térmicas. Estadisticas Operativas
— 2010 2009

La prmC]pal pl.anta generadora de Capacidad de Generacion (MW) 2.914 2.895
Emgesa es Guavio con 1.213 MW de )

. . % Hidro 84,8% 85,6%
capacidad instalada. Durante 2010, ‘ .

. , o % Fuel Oil & Carbon 15,2% 14,4%
Guavio genero cerca del 38,1% de la
generacion total de la empresa, seguida Produccion (GWh) 11.305 12.660
de Pagua (601 MW de capacidad total % Hidro 90,9% 92,3%
entre sus dos unidades) con el 32,9% de % Termo 9,1% 7,7%
la generacion de la compafiia. !3et§ma Ventas (GWh) 14.817 16.807
es otra de las centrales hidroeléctricas .

, . ientes Regulados (% ventas) 56,3% 56,0%
mas importantes de Emgesa con 541 MW Cli Reeulados (% 6 0%
de capacidad esta central esta ientes No Regulados (% ventas) 17,6% 15,0%

P ’ Ventas Bolsa y AGC (% ventas) 26,1% 28,8%

localizada en el departamento del
Huila, aguas abajo del proyecto El
Quimbo.

Fuente: Emgesa

Emgesa viene desarrollando del Proyecto hidroeléctrico El Quimbo, cuya capacidad
instalada sera de 400MW y aportara a la empresa una generacion media de 2.216 GWh
por afno. La inversion total en el proyecto esta estimada en aproximadamente USS 837
millones (en cifras constantes de enero de 2010), los cuales Emgesa espera financiar en
un 20% con recursos propios y un 80% con deuda. La distribucion de la inversion sera
relativamente uniforme entre los anos 2011 y 2014 y la entrada en operacion del
proyecto esta prevista para finales de 2014. En septiembre de 2010, fueron otorgadas
las autorizaciones corporativas para el desarrollo del proyecto y a partir de entonces se
iniciaron los trabajos de construccion.

Caracteristicas de las Emisiones de Valores
Tercera Emision de Bonos

Los fondos provenientes de la emision fueron utilizados para la sustitucion de deuda
financiera.

Bonos Betania

Estos bonos fueron emitidos inicialmente por la Central Hidroeléctrica de Betania para
la sustitucion de pasivos, y luego de la fusion entre dicha empresa y Emgesa, pasaron a
formar parte de los pasivos de la nueva sociedad.

Programa de Emision de Bonos
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El Programa de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios contd inicialmente con un
cupo global de hasta $700.000 millones de pesos, el cual posteriormente se amplio
hasta $1,9 billones de pesos. Los bonos que se emitan bajo este programa tendran
plazos que van de 1 a 25 afos a partir de la fecha de emision de cada tramo y su
amortizacion sera Unica al vencimiento.

Papeles Comerciales

Emgesa mantiene un cupo de papeles comerciales de hasta $600.000 millones, del cual
ha utilizado a la fecha $70.000 millones de una primera emision realizada en noviembre

de 2010.
Tercera Emision Bonos Ordinarios Bonos Betania
Lotes Primero Segundo Lotes Primero Segundo
Monto emitido $210.000 MM $40.000 MM Monto emitido $300.000 MM $100.000 MM
Plazo 10 afios 10 afos Plazo 7 ahos 5 afos
Fecha colocacion Feb-05 Feb-06 Fecha colocacion Nov-04 Feb-06
Tasa de Interés de Tasa de Interés de
" IPC + 5,04% IPC +2,40% i IPC + 6,29% IPC + 1,80%
colocacion colocacion
N Unica al Unica al o 40% al 6to aho 60% 40% al 4to afo
Amortizacion L. L Amortizacion
vencimiento vencimiento al vcto. 60% al vcto.
Programa de Emision de Bonos Ordinarios
Emisiones 4a emision 5a emision 6a emision
Tramo Primero Segundo Tercero
Valor $170.000 MM $265.000 MM $400.000 MM
Serie B A B B E B B
Sub-serie B-10 A-5 B-10 B-15 E-5 B-9 B-12
Monto emitido $170.000 MM $49.440 MM $160.060 MM $55.500 MM $92.220 MM $218.200 MM $89.580 MM
Plazo 10 afios 5 afios 10 afnos 15 afos 5 afos 9 afos 12 afhos
Fecha emision Feb-07 Feb-09 Feb-09 Feb-09 Jul-09 Jul-09 Jul-09
Tasa de Interés IPC +5,15% DTF +1,47% IPC +5,78% IPC + 6,09% TF 9,27% IPC +5,90% IPC + 6,10%
Amortizacién Unica al Unica al Unica al Unica al Unica al Unica al Unica al
vencimiento vencimiento vencimiento vencimiento vencimiento vencimiento vencimiento
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Resumen Financiero - Emgesa S.A. ESP.
(Cifras en COL$ millones)

12m Mar.11 dic-10 dic-09 dic-08 dic-07 dic-06 dic-05
Rentabilidad (%)
EBITDA Operativo LTM 1.206.305 1.109.126 1.106.050 925.152 792277,4 587.160 578.339
Margen de EBITDA (%) LTM 64,2% 58,8% 57,3% 61,2% 59,7% 55,9% 58%
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) LTM 9,9% 11,8% 10,5% 11,1% 10,6% 9,2% 9%
Margen del Flujo de Caja Libre (%) LTM -43,9% -8,7% 9,6% 7,6% -13,2% 22,4% 9%
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) LTM 12,1% 10,3% 9,2% 8,0% 7,7% 5,9% 5%
Coberturas (x)
FGO / Intereses Financieros Brutos LTM 5,1 5,9 4,2 4,7 4,9 7,2 6,6
EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 8,0 8,0 5,7 5,3 5,0 8,2 7,9
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda LTM 2,4 2,2 2,6 1,4 2,7 2,2 2,1
FGO / Cargos Fijos LTM 5,1 5,9 4,2 4,7 4,9 7,2 6,6
FCL / Servicio de Deuda LTM (1,4) 0,1) 0,9 0,4 0,1) 1,2 0,6
(FCL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda LTM 0,2) 0,6 2,4 1,1 0,2 1,9 0,7
FCO / Inversiones de Capital LTM 1,2 5,2 8,9 8,8 2,9 5,5 16,1
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)
Deuda Total Ajustada / FGO LTM 3,4 2,1 2,3 2,0 2,1 1,5 1,5
Deuda Total / EBITDA Operativo LTM 2,1 1,6 1,7 1,8 2,0 1,3 1,3
Deuda Neta Total / EBITDA Operativo LTM 1,6 1,3 1,1 1,3 1,9 1,0 1,2
Costo de Financiamiento Estimado (%) LTM 6,7% 7,7% 11,1% 10,9% 13,5% 9,7% 9,7%
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 14,2% 20,6% 12,4% 31,2% 8,4% 25,6% 27,5%
Balance
Total Activos 8.165.937 7.780.872 8.183.218 8.048.644 7.656.375 6.025.409 5.684.213
Caja e Inversiones Corrientes 560.115 306.803 648.784 472.115 82.751 195.140 30.384
Deuda Corto Plazo 351.857 361.152 230.335 509.615 132.563 194.269 198.979
Deuda Largo Plazo 2.126.769 1.390.009 1.630.009 1.125.009 1.442.482 566.045 524.958
Deuda Total 2.478.626 1.751.162 1.860.344 1.634.624 1.575.045 760.314 723.937
Total Patrimonio 4.941.400 5.132.680 5.942.980 5.769.768 5.645.817 4.902.063 4.702.672
Total Capital Ajustado 7.420.026 6.883.841 7.803.324 7.404.392 7.220.862 5.662.377 5.426.609
Flujo de Caja (LTM)
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 591.928 676.735 626.538 643.896 608.989 446.777 412.913
Variacion del Capital de Trabajo (397.156) (18.923) 42.454 22.838 (287.131) (11.931) (115.595)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 194.772 657.811 668.992 666.734 321.858 434.846 297.318
Inversiones de Capital (167.476) (126.626) (74.879) (75.398) (109.270) (79.516) (18.475)
Dividendos (851.407) (696.083) (408.879) (476.477) (388.248) (119.985) (188.425)
Flujo de Caja Libre (FCL) (824.111) (164.898) 185.235 114.859 (175.661) 235.346 90.418
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto - - - - 1.145.633 - -
Otras Inversiones, Neto - - (6.888) - (1.732.946) - -
Variacion Neta de Deuda 1.082.561 267.695 10.794 274.505 794.601 (70.590) (65.135)
Variacion Neta del Capital (444.778) (444.778) - - - - (400.000)
Otros (Inversion y Financiacion) - - (12.468) (12.468) - - (6.857)
Variacion de Caja (186.329) (341.981) 176.673 376.896 31.627 164.756 (381.574)
Estado de Resultados (LTM)
Ventas Netas 1.877.870 1.886.779 1.929.134 1.510.712 1.326.561 1.049.512 995.412
Variacion de Ventas (%) -2,1% -2,2% 27,7% 13,9% 26,4% 5,4% -1,8%
EBIT Operativo 1.073.210 970.728 951.998 789.918 651.540 463.710 446.629
Intereses Financieros Brutos 143.550 138.263 193.159 174.473 158.087 71.998 73.192

Resultado Neto 636.688 571.977 538.425 454.310 405.307 283.950 251.149
TOTTDA = U0 OPeTatva UepTeCTaTIoT Y- amoT tTZaC o EBTT—= Ut at OpeT ativa: T U= Uty Neta  DepreCTacTony Ao trZaTTorT eI Vet e ATTIVOS ¥ CastIgos YT i TVETSTOTT e Empresa
Otros Ajustes al Resultado Neto + Variacion Otros Activos + Variacion Otros Pasivos - Dividendos Preferentes. CFO = FFO + Variacion Capital de Trabajo. FCF = CFO + Flujo de Caja No Operativo y Flujo de Caja No Recurrente + Inversion en Activos
Fijos + Dividendos Comunes. Cargos Fijos = Gastos Financieros + Dividendos Preferentes + Arriendos. LTM = Ultimos doce meses (Last Twelve Months).
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Relacion con los medios: Maria Alejandra Ortiz, Bogota, Tel. + 57 1 326-9999 Ext. 1310,
Email: maria.ortiz@fitchratings.com

Fecha del Comité Técnico de Calificacion: 20 de Mayo de 2011.
Acta Nimero: 2160
Objeto del Comité: Revision Anual

Definicién de la Calificacion: La calificacion 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 crediticia respecto de otras emisiones del pais
y normalmente corresponde a las obligaciones financieras emitidas o garantizadas por el
gobierno. Igualmente, la calificacion F1+(col) indica la mas 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 nacional.

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 recomendacion 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 Calificacion que participaron en la
reunion en la cual se asigno la(s) presente(s) calificacion(es)*: Daniel Kastholm, Glaucia Calp y Natalia O’Byrne. *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 INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y
DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.

Derechos de autor © 2011 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 reproduccion o distribucion total o parcial esta 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 informacion 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 verificacion 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 jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la
informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes
técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes
de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de
Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch
se basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la
labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y
fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos
futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la 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 ningln tipo. Una calificacion de Fitch es
una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. 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 ningln titulo. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas,
o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo.
Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo, y en ninglin caso constituyen garantia de
cumplimiento de las obligaciones del calificado. Las calificaciones no hacen ningln comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. La asignacion,
publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion con
cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular.
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