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Estimado Dr. Vasquez:

Referencia: Verificacién de Calificacién del Programa de Emision y Colocacion
de Bonos Ordinarios y Papeles Comerciales de Isagen S.A. E.S.P.

Esta carta se presenta en respuesta a una solicitud para que Fitch (ver definicién abajo)
verifique las calificaciones del Programa de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios
de Isagen S.A. E.S.P. (Isagen) hasta por COP4.600.000 millones. A partir de la fecha
de hoy, Fitch verifica que las calificaciones para el referido programa son ‘AAA(col)' y
‘F1+(col). Estas calificaciones estdn enumeradas y actualizadas en el sitio de internet
publico de Fitch bajo https://www.fitchratings.com.

De acuerdo con nuestro manual interno de procesos, las calificaciones ‘AAA(col) y
‘F1+(col) del Programa de Emision y Colocaciéon de Bonos Ordinarios de Isagen,
automaticamente aplican a las emisiones que se estructuren con cargo al cupo global
del citado programa. Por lo tanto, dichas calificaciones aplican también a la emisién
hasta por COP450.000 millones que la compafiia espera realizar con cargo a dicho
programa.

En la emisién y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion
concreta que recibe de emisores y garantes y de otras fuentes que Fitch considera
confiables. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién concreta en
la que se basa siguiendo su metodologia de calificacion y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida en que dichas
fuentes estén disponibles para un titulo determinado o en una jurisdiccion determinada.

La forma de investigacion concreta de Fitch y el alcance de la verificacion de terceros

obtenida variar4 dependiendo de la naturaleza del titulo calificado y su emisor, los
requisitos y practicas de la jurisdiccion en que se ofrece y se vende el titulo calificado
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y/o en que se ubica el emisor, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion puablica
relevante, el acceso a la administracion del emisor y a sus asesores, la disponibilidad
de verificaciones de terceros preexistentes, tales como informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordados (agreed-upon procedures letters), tasaciones, informes
actuariales, informes de ingenieria, opiniones legales y otros informes proporcionados
por terceras partes, la disponibilidad de fuentes de verificacion de terceros
independientes y competentes con respecto al titulo en particular o en la jurisdiccion
particular del emisor, asi como muchos otros factores.

Los usuarios de las calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion
factual exhaustiva ni cualquier verificacion por parte de terceros puede garantizar que
toda la informacion en la que Fitch se basa con respecto a una calificacién sera precisa
y completa. En dltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la
exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado al ofrecer
documentos y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe basarse 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 son inherentemente prospectivas e incorporan/incluyen suposiciones y
predicciones sobre eventos futuros que por su naturaleza no pueden ser verificadas
como hechos. Como resultado, a pesar de cualquier verificacion de hechos actuales,
las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no
estaban previstas en el momento en que una calificacién fue emitida o ratificada.

Fitch busca mejorar continuamente sus criterios y metodologias de calificacion y
actualiza periédicamente las descripciones en su sitio de internet de sus criterios y
metodologias para titulos de un tipo determinado. Los criterios y metodologias
utilizados para determinar una accion de calificacion son los vigentes en el momento en
gue la accion de calificacidon es llevada a cabo; para las calificaciones publicas, es la
fecha del comentario de accion de calificacion relacionado. Cada comentario de accion
de calificacion proporciona informacién sobre los criterios y la metodologia utilizados
para llegar a la calificacion indicada, que puede diferir de los criterios y metodologia
generales para el tipo de titulo aplicable que son publicados en el sitio de internet en un
momento determinado. Por esta razon, usted siempre debe consultar el comentario de
accién de calificacion aplicable para obtener la informacién mas precisa sobre la base
de cualquier calificacion publica en particular.

Las calificaciones se basan en criterios y metodologias establecidos que son
continuamente evaluados y actualizados por Fitch. Por lo tanto, las calificaciones son el
producto del trabajo colectivo de Fitch, por lo que ningun individuo o grupo de
individuos es responsable Unico de una calificacion. Todos los informes de Fitch tienen
autoria compartida. Los individuos que son identificados en los informes de Fitch
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estuvieron involucrados en el mismo, pero no son responsables individualmente por las
opiniones emitidas en el mismo. Los individuos son Unicamente mencionados para
fines de contacto.

Las calificaciones no son una recomendacion o sugerencia directa o indirecta, para
usted o cualquier otra persona, para comprar, vender, hacer o mantener una inversion,
préstamo, titulo o llevar a cabo cualquier estrategia de inversion con respecto a
cualquier inversion, préstamo, titulo o cualquier emisor. Las calificaciones no comentan
sobre la idoneidad del precio de mercado, la conveniencia de una inversion, préstamo o
titulo determinado para un inversionista en particular (incluyendo, sin limitacion alguna,
cualquier tratamiento contable y/o regulatorio), la naturaleza tributaria de exencién de
impuestos o la condicidbn de ser sujeto de impuestos de los pagos efectuados en
relacion con cualquier inversion, préstamo o titulo. Fitch no es su asesor ni le esta
proporcionando a usted, ni a ninguna otra parte, asesoria financiera ni cualquier otro
tipo de servicio legal, de auditoria, contable, de valoracion de valuacion o actuarial. Las
calificaciones no deberan considerarse como un reemplazo de dicha asesoria o
servicios.

Esta verificaciébn de la(s) calificacion(es) descrita arriba por Fitch no constituye su
autorizacion para usar su nombre como experto en relacién con cualquier declaracion
de registro u otros tramites bajo las leyes de valores de Estados Unidos u Reino Unido,
u otras leyes importantes. Fitch no autoriza la inclusion de sus calificaciones ni de sus
verificaciones de calificaciones en ningin documento de oferta en ninguna instancia en
donde las leyes de valores de Estados Unidos o Gran Bretafia, u otras leyes
importantes requieran dicha autorizacion. Fitch no otorga su consentimiento para la
inclusion de cualquier carta escrita comunicando la accién de calificacion en cualquier
documento de oferta. Usted entiende que Fitch no ha consentido, ni consentira, ser
nombrado como un “experto” en relacion con cualquier declaracion de inscripcion u
otros registros bajo la ley de valores de los Estados Unidos, el Reino Unido o cualquier
otra ley de valores relevante, incluyendo pero no limitado a la Seccion 7 de la Ley de
Valores de 1993 de los Estados Unidos (U.S. Securities Act of 1993). Fitch no es un
“estructurador” o “vendedor” de acuerdo a la definicion de dichos términos bajo la ley
de valores aplicable u otra normativa, reglamento o recomendacién regulatoria,
incluyendo sin limitacién las Secciones 11 y 12(a)(2) de la Ley de Valores de los
Estados Unidos de 1993, ni ha realizado las funciones o tareas asociadas a un
"estructurador” o "vendedor" en virtud de este compromiso.

Ninguna parte de esta carta tiene como intenciébn o debe ser interpretada como la

creacion de una relacion fiduciaria entre Fitch y usted o entre nosotros y cualquier
usuario de las calificaciones.

Pagina 3 de 4



FitchRatings

Fitch monitorea las calificaciones de valores de forma perioddica. Fitch espera que el
emisor y otras partes le proporcionen puntualmente toda la informacion que puede ser
material para las calificacién(es) de manera que las mismas sigan siendo apropiadas.
Las calificaciones pueden ser aumentadas, disminuidas, retiradas o colocadas en
observacion de calificacion debido a cambios, adiciones, exactitud o insuficiencia de
informacion o por cualquier otro motivo que Fitch considere suficiente.

En esta carta, “Fitch” significa Fitch Ratings Colombia S.A. y cualquier sucesor en
interés de dicha entidad.

Las calificaciones publicas seran validas y efectivas solo con la publicacion de las
calificaciones en el sitio web de Fitch.

Si podemos brindarle cualquier ayuda adicional, por favor comuniquese con José Luis
Rivas al teléefono +57 1 484 6770 Ext 1016.

Atentamente,

| I

Natalia O’'Byrne
Fitch Ratings Colombia S.A.
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