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Bogota, 14 de enero de 2014

Doctor

OSCAR BRAYO
Vicepresidente Financiero
ORGANIZACION TERPEL S.A,
Carrera 7 No. 75-51 Piso 13

La Ciudad

Ref: Concepto sobre Posibles Impactos de la Fusién de Organizacion Terpel S.A.

Estimado doctor Bravo:

Hacemos referencia a su comunicacion del dia 20 de diciembre de 2013, en donde se nos solicita un concepto
respecto af eventual impacto de la fusidn propuesta entre Organizacion Terpel 8.A., como sociedad absorbente, con
Sociedad de Inversiones en Energia S.A. (SIE), Proenergia Internacional S.A. vy Terpel del Centro S.A., como
sociedades absorbidas, sobre las calificaciones nacionales de largo y corto plazo otorgadas a la Organizacion Terpel
S.A. y la calificacion de la emision de Bones Ordinarios Organizacién Terpet 2013 por un monto de COP700.000
millones.

En opinién de Fitch Ratings Colombia y partiendo de los estados financieros mas recientes suministrados por la
compaiiia con fecha de gorfe de noviembre de 2013, dicha fusion no debera afectar la calidad crediticia de
Organizacion Terpel y de la emision de bonos ordinarios y, por Io tanto, generar cambios en las calificaciones ‘AAA
{col)' con perspectiva estable y ‘Fi+{coly afirmadas el pasado 18 de noviembre de 2013 En ‘su andlisis Fitch
contempla que dicha transaccién incorporaria deuda cercana de, al menos, COP180.000 miflones que se encuentra
hoy en SIE. Fitch espera que, de incorporarse dicha deuda y dados los planes de crecimiento, &1 apalancamiento
deuda / EBITDA deberé permanecer en linea con la calificacién asignada.

igualmente, ltas calificaciones de Organizacién Terpel incorporan la expectativa que ia compafia mantenga un
apalancamiento caleulado como la relacion de deuds total a EBITDA en niveles cercanos a las 3 veces yno se
anticipa un desapalancamiento significativo dada Ja limitada generacién de Flujo de Caja Libre (FCL) esperada para
los préximos.afios y el perfil de vencimiento de deuda concentrado en el largo plazo. Variaciones significatives enlos
niveles de endeudamiento comparativamente a las proyecciones suminisiradas a la calificadora pudieran generar
cambios en la calificacion asignada.

Cordial saludo.

NATALIA O'BRYRNE
Directora . N



