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Factores crediticios clave

Fortalezas clave Riesgos clave

El segmento de transmision basado en Si las condiciones de mercado empeoran, la
disponibilidad le ofrece proteccidénal grupo durante  flexibilidad financiera de ISA y su capacidad para
ciclos macroecondémicos adversos. refinanciar sus vencimientos podrian reducirse.
Ladiversificacion geografica le permite a Las mayores inversiones generaran flujos de
Interconexion Eléctrica S.A.E.S.P. (ISA) mitigar la efectivo operativo libre negativos en los préximos
exposicion regulatoria a una Unica jurisdiccion. dos afos, lo gue requerira deuda adicional.

A pesar de lapandemiade COVID-19, esperamos que ISA genere flujos de efectivo resistentes.
Consideramos que las operaciones principales de ISA en el segmento de transmision de energia
eléctrica estan aisladas de volatilidades en el flujo de efectivo relacionadas con ciclos econémicos
adversos, como el que ha estado causando la pandemia de COVID-19. Esto se debe a que estos
activosreciben pagos por su disponibilidad para los sistemas nacionales en los que estan
ubicados, y no solo por la energia que fluye a través de ellos. Este mecanismo asegura que ISA
tenga una fuente resiliente y predecible de ingresos, independientemente del desempefio
econdémico.

En nuestra opinidn, el riesgo clave para el segmento de transmision es indirecto, dada la
estructura de la cadena de pago en el sector eléctrico. Si los clientes -residenciales o grandes
usuarios se retrasan en sus pagos, lo que aumenta las tasas de morosidad del sector, se podrian
desencadenar cuellos de botella de pagosentre las compaifiias de distribucion, generaciény
transmision. Con el fin de afrontar tal situacidn potencial, los reguladores en muchos paises de
América Latina han adoptado varias medidas para preservar los flujos de efectivo a través del
sector.

Por otra parte, el negocio de vias de peaje esta afrontando una caida del trafico de
aproximadamente 35% en los Ultimos meses, pero el impacto sobre ISA no es significativo ya que
estas entidades tienen una estructura de cascada de efectivo y cuentas de reserva que aseguran
el repago oportuno dela deuda. Para la menor generacion de flujo de efectivo que ISA absorberé
en el corto plazo, el regulador de Chile lo compensara principalmente bajo la forma de extension
de sus contratos.

No esperamos que ISA afronteriesgo de refinanciamiento en el corto plazo, dado que la posicion
de efectivo de la compafiia de $2.8 billones de pesos colombianos (COP) es mas que suficiente
para cubrir sus vencimientos de deuda de corto plazo por COP2.2 billones al 31 de marzo de 2020.
Ademas, consideramos que la compafiia tiene una sélida flexibilidad financiera y relacion con sus
acreedores.

La adquisicion de una nueva via de peaje en Colombia diversifica ligeramente el negocioyla
presencia geografica del grupo. El 24 de octubre de 2019, ISA anuncid su intencién de adquirir la
totalidad del capital accionario de Concesion Costera Cartagena Barranquilla por medio de la
subsidiaria 100% de su propiedad, Intervial Chile S.A., por COP500,000 millones
(aproximadamente US$150 millones) mediante una combinacion de efectivo y nueva deuda. El
precio final de adquisicion aln esta sujeto a cambios hasta el cierre de la transaccion, la cual
tiene pendientes algunas aprobaciones finales, asi como delos acreedores, lo cual esperamos
que ocurradurante el segundo semestre de 2020. Esperamos que la adquisicién diversifique
ligeramente el portafolio del grupo, porque el segmento de vias de pago podria representar
aproximadamente 18% del EBITDA de ISA desde 2021 en adelante, frente acerca de 15%en la
actualidad, mientras que el segmento de transmisién de energia eléctrica continuaria generando
la mayor parte.

Indicadores clave de Costera Cartagena barranquilla

Precio de adquisicion COP500,000 millones
EBITDA anual COP230,000 millones
Longitud) 147 kilbmetros
Vencimiento de laconcesion 2039*

*De acuerdo con estimaciones de trafico



Perspectiva: negativa

La perspectiva negativa de ISA refleja una baja potencial de la calificacion de Colombia en los
proximos 18 meses. Las calificaciones de esta Ultimarepresentan una limitacion a la calidad
crediticia de ISA, dada su exposicion al riesgo soberano. Por lo tanto, esperamos que las
calificaciones de ISA se muevan en linea con las del soberano.

Escenario negativo

Probablemente bajariamos las calificaciones de ISA en caso de que tomemos una accién de
calificacion similar sobre Colombia. Podriamos bajar las calificaciones soberanas si los shocks
externos reducen las expectativas de crecimiento del producto interno bruto (PIB), lo que
contribuiria al empeoramiento de las finanzas publicas o presentan riesgos a la liquidez externa
para el soberano.

Escenario positivo

Podriamosrevisar la perspectiva de ISA a estable en caso de que tomemos una accién de
calificacion similar sobre la calificacién soberana de Colombia, mientras todos los demés factores
crediticios se mantengan sin cambios. La revisién de la perspectiva de Colombia a estable podria
ocurrir silas medidas de politicas oportunasy adecuadas estabilizan la economia, sostienen las
expectativas de crecimiento del PIB, limitan el incremento de la carga de deuda neta del gobierno
general y contienen losriesgos para la liquidez externa.

Nuestro escenario base

Supuestos

— Crecimiento de losingresos a un ritmo mas alto que lainflacién en los paises en los que opera
la compafiia como resultado del inicio de las operaciones de algunas nuevas lineas de
transmisiony nuevas vias de peaje.

— Lasubsidiaria brasilefia de ISA contintarecibiendo 85% de las indemnizaciones relacionadas
conla renovacién anticipada de sus concesiones en 2012.

— Esperamosque el trafico en las vias de peaje chilenas se reduzcaen torno a20% en 2020
debido ala pandemia de COVID-19 y que se recupere en 2021.

— Un robusto plan de inversiones en torno a COP10 billones en 2020y 2021, que podria ser
menor debido al COVID-19, principalmente para los activos en construccion.

— ISA distribuye aproximadamente 40% del ingreso neto del afio anterior como dividendos a sus
accionistas, pero la compafiia podria reducirlos para preservar su flexibilidad financiera.

Indicadores clave

2020E 2021E
Deuda a EBITDA (x) 3.5-4.0 3.5-4.0
Fondos operativos a deuda (%)* 15-20 15-20
Flujo de efectivo operativo libre a deuda (%) (15)-(10) (10)-(5)

E- Esperado

Descripcion de laempresa

ISA, compaifiia basada en Colombia, tiene operaciones en cuatro lineas principales de negocios:
transmision de energia eléctrica, concesiones de vias de peaje, tecnologia de comunicacionesy
administracion de sistemas en tiempo real. ISA opera en varios paises de América Latina,
incluyendo Brasil, Colombia, Chiles y Peru. En el segmento de lineas de transmision, ISA opera
principalmente en Brasil, Chile, Colombiay Peru. La compafiia tiene méas de 63,000 kilometros
(km) de lineas en operacion (incluidas las inversiones con control compartido) con una
disponibilidad promedio de 99.99%. y mas de 5,000 km en construccion. En su negocio de vias de
peaje, ISA tiene 907 km de carreteras en operacion con un trafico anual de casi 150 millones de
vehiculos. ISA también esta construyendo en Chile hasta 136 km de nuevas carreteras. Ademas, la
compafia lanz6 recientemente una oferta para adquirir unaviade 147 km en Colombia.



Grafica 1 — Desglose de EBITDA
No considera construccion y costos
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La Republica de Colombia (calificacion en moneda extranjera: BBB-/Negativa/A-3; calificacion en
moneda local: BBB/Negativa/A-2) controla ISA mediante una participacion de 51.41%y las
Empresas Publicas de Medellin -EEPPMM, de propiedad de la ciudad de Medellin, -tiene 8.82%
de ISA, lo que da como resultado 60.23% de compaiiias de propiedad publica. El resto lo controlan
inversionistas privados.

Grafica 2 — Estructura de propiedad de ISA
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Comparacién de pares
Escogimos las siguientes compafiias como pares de ISA:

— Grupo Energia de Bogota S.A. E.S.P. (GEB; BBB-/Negativa/--) que también operalineas de
transmision en Colombiay Per(, y una pequefia linea en Brasil, donde ISA genera la mayor
parte de sus flujos de efectivo. La mayoria delos flujos de efectivo de GEB provienede su
negocio de transporte de gas, que tiene similitudes en términos de riesgo con el de
transmision eléctrica.

— Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. (Taesa; calificacion en escala global: BB -
/Estable/--; calificacion en escala nacional: brAAA/Estable/brA-1+), una compafiia puramente
de transmisién, e ISA tiene participacionen ella, la controlan de manera conjunta con
Companhia Energética de Minas Gerais S.A. - CEMIG (B/Estable/--; brA+/Estable/--).

— Transelec S.A. (Transelec; BBB/Estable/--), porque es la mayor compafiia de transmisién en
Chile, con controlde mas de 85% de las lineas de transmisién en el pais.



— Aunque Enel Américas S.A. (BBB/Negativa/--) es un grupo integrado de energia eléctrica
enfocado en la distribucion de electricidad, su diversificacion geogréafica es similar ala de ISA
por sus concentraciones en Brasil, Colombiay Pert, mercados en los que ISA también operaen
el segmento de transmision.

En general, estas comparfiias estan en la categoria de grado de inversion, incluida Taesa, que tiene
un perfil crediticio individual (SACP, por sussiglas en inglés para stand-alone credti profile) de
'bbb-', pero la calificacion esta limitada por la del soberano de Brasil. Las compaifiias tienen en
comun los flujos de efectivo fuertes y resistentes que les permiten reportar indicadores crediticios
mas apalancados. Todas las comparfiias se involucran en actividades reguladas con marcos
regulatorios que tienen un historial probado de retorno adecuado sobre las inversiones
realizadas.

Grafica 3 — Comparacion de margende EBITDA de ISA
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ISA no tiene un par cercano, porque opera principalmente en los negocios de lineas de
transmision de energia eléctrica y vias de peaje. Cuando la comparamos con compairiias
puramente de transmision, como TAESA y Transelec, estas tienen mejores margenes. Por otra
parte, GEB esta mas enfocada en el transporte de gas natural, que tiene margenes mas bajos,
aungue sonresistentes. Por ultimo, Enel Américas opera principalmente en el segmento de
distribucién de energia eléctrica que, por naturaleza, tiene menores margenes.



Tabla 1 — Analisis comparativo — Interconexion EléctricaS.A. E.S.P. (ISA)

Sector: Eléctrico

Interconexion
EléctricaS.A.E.S.P.
(ISA)

Grupo Energia
Bogota S.A.E.S.P.

Transmissora Alianca de
Energia Eletrica S.A.

TranselecS.A.

Enel AméricasS.A.

Calificaciones BBB-/Negativa/-- BBB-/Negativa/-- BB-/Estable/-- BBB/Estable/-- BBB/Negativa/--
(Miles de millones de COP) Ao fiscal gue concluye el 31 de diciembre de 2019

Ingresos 7,039.5 4,887.2 889.6 1,652.4 46,978.0
EBITDA 5,109.5 2,807.0 855.8 1,417.3 13,108.7
Fondos operativos 3,181.4 2,019.2 651.6 1,097.2 9,196.3
Gastos de interés 1,224.0 560.8 189.3 330.0 1,453.2
Interés pagado en efectivo 946.5 587.2 163.5 320.1 2,068.6
Flujo de efectivo de operaciones 3,475.4 1,958.3 568.2 949.7 6,588.2
Gastos de capital 2,229.6 1,180.8 316.7 461.8 5,392.8
Flujo de efectivo operativo libre 1,245.9 777.5 251.6 487.9 1,195.4
Flujo de efectivo discrecional 76.1 (493.7) (280.3) 67.9 (1,180.7)
Efectivo e inversiones a cortoplazo 2,487.2 790.6 1,975.7 479.5 6,758.8
Efectivo bruto disponible 2,487.2 790.6 1,975.7 479.5 6,758.8
Deuda 15,837.4 10,229.6 2,350.9 6,323.3 14,141.5
Capital 21,103.2 13,556.5 4,022.6 3,696.7 40,191.2
indices ajustados

Margen de EBITDA (%) 72.6 57.4 96.2 85.8 27.9
Retorno sobre capital (%) 13.6 13.0 15.7 11.8 19.4
Cobertura de intereses con EBITDA (x) 4.2 5.0 4.5 4.3 9.0
Coberturade intereses conefectivode FFO(X) 4.4 4.4 5.0 4.4 5.4
Deuda/EBITDA (x) 3.1 3.6 2.7 4.5 1.1
FFO/deuda (%) 20.1 19.7 27.7 174 65.0
Flujo de efectivo de operaciones/deuda (%) 21.9 19.1 24.2 15.0 46.6
Flujo de efectivo operativo libre /deuda (%) 7.9 7.6 10.7 7.7 8.5

Flujo de efectivo discrecional/deuda (%) 0.5 (4.8) (11.9) 1.1 (8.3

COP - Pesos colombianos



Riesgo del negocio: Satisfactorio

Las actividades de ISA estan principalmente reguladas, y, en nuestra opinién, la diversificacion
geografica de ISA mitiga la exposicion de la compafiia a multiples jurisdicciones regulatorias. En
general, consideramos que el marco regulatorio del sector eléctrico en América Latinarespalda la
calidad crediticia de los participantes locales. El marco en Colombia es uno de los més fuertes de
la region, seguido por el de Brasil. En general, consideramos que varias regulaciones ayudan a
reducir la volatilidad de flujo de efectivo, con base en sus mecanismos para fijar las tarifas.

En periodos de ciclos econémicos adversos, como el derivado de la pandemia de COVID-19, las
compafias como ISAestan entre las menos afectadas, dada la resistencia y predictibilidad de sus
flujos de efectivo. Aproximadamente 85% del EBITDA de ISA proviene de actividades de
transmision de energia eléctrica, que dependen Unicamente de la disponibilidad de las lineas para
los sistemas nacionales, no de los voliumenes transportados, lo que protege a los flujos de efectivo
de la compafiia delos ciclos econdmicos adversos. Por otra parte, esperamos menores flujos de
efectivo en lasvias de peaje de la compaiiia, tras una caida de aproximadamente 20% en volumen
de tréafico. Sin embargo, esperamos que este impacto lo mitigue la integracidn de la nueva via de
peaje en Colombia a partir del segundo semestre de 2020.

El regulador colombiano de electricidad --la Comision Reguladora de Energia y Gas (CREG)--
planea implementar un nuevo modelo parafijar las tarifas para las lineas de transmisiénen el
pais, que actualmente se encuentran en un proceso de revision de tarifas. El valor neto de
reemplazo deberia cambiar a uno basado en el valor depreciado de los activos. Conel finde
mantener el mismo nivel de ingresos, las compafias deberan tener un nivel de mantenimiento
minimo que al menosiguale el nivel de depreciacién, y no esperamos un impacto en los flujos de
efectivo de ISA debido a ese cambio, que probablemente se implemente en el tercer trimestre de
2021.

Esperamos que la subsidiaria brasilefia CTEEP -Companhia de Transmissao de Energia Elétrica
Paulista (no calificada) continte recibiendo los pagos mensuales hasta 2024 derivados de la
renovacion temprana de sus concesiones en 2012. Actualmente, CTEEP solo ha estado recibiendo
85% del monto total, debido a que algunos grandes consumidores de electricidad en Brasilhan
conseguido un mandato judicial favorable cuando cuestionaron la metodologia usada.

Aunque CTEEP y otras compariias de transmision en el pais estan apelando esta decision judicial,
y estan en conversaciones con las autoridades regulatorias, el tiempo de resolucién es incierto.

Riesgo financiero: intermedio

ISA genera aproximadamente 85% de su EBITDA a partir de actividades de transmision de energia
eléctrica, que son muy resilientes durante periodos econémicos débiles como el actual.
Consideramos que el flujo de efectivo de ISA se mantendra resiliente, lo cual respalda la
calificacion. Sin embargo, esperamos que la deuda aumente con el fin de cumplir con el plan de
inversion, lo cual causara que los indicadores crediticios se deterioren.

A medida que ISA continta buscando crecer, sobretodo en América Latina, esperamos que la
compafia contrate nueva deuda para financiar su plan de inversiones. Dado que la calificacién
esta un nivel (notch) por debajo del SACP, porque la calidad crediticia de Colombia limita la
calificacion de ISA, esta tiene algo de margen de maniobra para mantener el nivel actual de
calificacion incluso si se deterioran sus indicadores crediticios.



Resumen financiero

Tabla 2 = Interconexién EléctricaS.A. E.S.P. (ISA)

Sector industrial: Eléctrico

2020* 2019 2018 2017 2016 2015
(Miles de millones de COP)
Ingresos 7,258.8  7,039.5 6,561.9 54635 5307.3 44728
EBITDA 5,325.3  5,109.5 4,769.3 3,873.3  3,244.5 2,859.5
Fondos operativos (FFO) 3,364.2  3,181.4 2,804.5 2,429.9 2,289.1 1,615.1
Gastos de interés 1,292.7 1,224.0 1,110.2 1,001.2 1,070.2 897.6
Interés pagado en efectivo 959.6 946.5 814.5 519.5 879.9 741.5
Flujo de efectivo de operaciones 3,071.9 34754  2417.1 2,379.8 1,361.6  2,153.9
Gastos de capital 2,630.1 2,229.6 2,213.3 2,271.4  2,364.6 1,740.0
Flujo de efectivo operativo libre 441.8 1,245.9 203.8 108.4 (1,003.0) 413.9
Flujo de efectivo discrecional (764.6) 76.1 (1,659.8) (749.6) (1,003.0) 117.0
Efectivo e inversiones a cortoplazo 2,797.8 2,487.2 1,522.1 1,529.5 1,167.4 1,029.3
Efectivo disponible bruto 2,797.8  2,487.2 1,522.1 15295 1,167.4 1,029.3
Deuda 17,822.7 15,8374 16,158.0 14,692.4 11,8425 10,382.1
Capital 20,427.8 21,103.2 18,941.8 18,4235 16,911.5 11,393.1
Indices ajustados
Margen de EBITDA (%) 73.4 72.6 72.7 70.9 61.1 63.9
Retorno a capital (%) 13.6 13.6 13.3 11.3 12.1 12.5
Cobertura de intereses con EBITDA (x) 4.1 4.2 4.3 3.9 3.0 3.2
Cobertura de intereses con efectivo FFO (x) 4.5 4.4 4.4 5.7 3.6 3.2
Deuda/EBITDA (x) 3.3 3.1 34 3.8 3.7 3.6
FFO/deuda (%) 18.9 20.1 17.4 16.5 19.3 15.6
Flujo de efectivo de operaciones/deuda (%) 17.2 21.9 15.0 16.2 11.5 20.7
Flujo de efectivo operativo libre/deuda (%) 2.5 7.9 1.3 0.7 (8.5) 4.0
Flujo de efectivo discrecional/deuda (%) (4.3 0.5 (10.3) (5.1) (8.5) 1.1

*12 meses al 31 de marzo. COP - Pesos colombianos



Conciliacion
Tabla 3 — Conciliacién de los montos reportados por Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. con los montos ajustados por S&P Global Ratings (MXN, millones)

Ingresos EBITDA ajustadode  Flujo de efectivo

Ultimos 12 meses que concluyeron Deuda Capital de
operativos S&P Global Ratings  de operaciones

.. | EBITDA
el 31 de marzode 2020 accionistas ngresos

Montos reportados por
Interconexion eléctrica S.A. E.S.P.
(ISA) 20,050.0 12,744.6 8,392.4 5,578.2 4,825.0 5,325.3 4,031.5

Ajustes de S&P Global Ratings

Impuestos pagados en efectivo -- -- -- -- -- -1,001.4 --

Interés pagado en efectivo -- -- -- -- -- -959.6 --

Efectivo accesible e inversiones
liquidas -2,797.8 -- -- -- -- -- --

Ingreso (gasto) de compaiiias no
consolidadas -- -- - -243.5 - - -

Ingresos no operativos (gasto) -- -- -- -- 286.1 -- --

Reclasificacion de flujo de efectivo
por intereses y dividendos -- -- -- -- -- -- -959.6

Participaciones no
dominantes/Interés minoritario -- 7,683.2 -- -- -- - -

Deuda: Compensaciones laborales/

autoaseguramiento 570.6 -- - - - -- -
Ingresos: Otros --

Costo de los bienes vendidos: Otros
items no operativos no recurrentes ~ -- -- -- 1,118.1 1,118.1 -- --

EBITDA: Ganancia/ (pérdida) en
disposicién de propiedades, plantas

y equipo (PP&E) -- -- -- 6.1 6.1 -- --
Capital de trabajo: Tributos -- -- -- -- -- -- -218.3
Flujo de efectivo operativo: Tributos - -- -- -- -- -- 218.3
Ajustes totales -2,227.2 7,683.2 -1,133.6 -252.9 276.6 -1,961.1 -959.6
Deuda Capital Ingresos EBITDA EBIT Fondos operativos Flujo de efectivo

de operaciones

Montos ajustados de S&P Global Ratings 17,822.7 20,427.8 7,258.8 5,325.3 5,101.6 3,364.2 3,071.9




Liquidez: Adecuada

Esperamos que las fuentes de efectivo de ISA excedan sus usos al menos en 15% en los proximos
12 meses. En caso de unareduccién de 10% en el EBITDA en los préximos 12 meses, seguimos
esperando que ISA continle teniendo mayores fuentes de efectivo que sus usos. Esto demuestra
la capacidad de ISA para protegerse contra eventos de alto impacto y baja probabilidad como la
pandemia actual. Ademas, tomamos en consideracion que ISA tiene una buena reputacion en los
mercados de capital, sumada a la sélida relacién conlos bancos locales e internacionales. ISA es
unade las compafiias mas grandes de Colombiay opera en varios paises de América Latina. Como
refuerzo de nuestra opinidn de la flexibilidad financiera de la compafiia, esta tiene la capacidad de
aplazar inversionesy pagos de dividendos, como se havisto en el pasado.

Principales fuentes de liquidez Principales usos de liquidez

— Efectivo y equivalente COP2.8 billones al 31— vencimientos de deuda de COP2.2 billones
de marzo de2020. al 31 de marzo de 2020.

- Flujos de efectivo esperados de — Inversiones minimas en torno a COP1.3
aproximadamente COP3.5 billones durante billones durante los préximos 12 meses.

los proximos 12 meses. — Pagos de aproximadamente COP500,000

millones para la adquisicion de la via de
peaje en Colombia.

— Pagos minimos dedividendos en torno a
COP1.2 billones.

Vencimientos de deuda

La denominacién de la moneda de la deuda de ISA considera el flujo de ingresos de cada paisy la
compafia usa derivados parareducir el descalce entre ingreso y servicio de la deuda en diferentes
monedas. Como resultado de esto, los descalces no debilitan la calidad crediticia de ISA puesto
que esperamos que en adelante el indice de cobertura de intereses se sitte por arriba de 1.2x.

Gréafica4 — Indexacidn en moneda extranjera
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Pera

En general, ISA tiene vencimientos de deuda manejables en los proximos afios, con operaciones
en cada pais que desempefian un rol cada vez mas relevante cada afio. Esperamos que las
subsidiarias en estos paises sean capaces de amortizar apropiadamente o refinanciar los
vencimientos de deuda existentes, para prevenir un descalce cambiario para el grupo.
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Grafica5 — Perfil de vencimiento de deuda
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Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2018 by Standard & Poor’s Financial Services LLC. Allrights reserved.
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Analisis de restricciones financieras (covenants)

ISA no tiene que cumplir conrestricciones financieras (covenants) medidas a nivel consolidado.
Sin embargo, algunas de sus subsidiarias tienen que cumplir con restricciones financieras
(covenants) especificas en su nivel individual, con las cuales estaban en cumplimiento al 31 de
marzo de 2020y esperamos que la situacion se mantenga asi en el futuro.

Influencia del gobierno

El gobierno de Colombia controla actualmente a ISA con una participacion total de 51.41%. Por lo

tanto, consideramos a ISA como una entidad relacionada con el gobierno (ERG). La calificacion
‘BBB-" de ISA esta un nivel (notch) por debajo del SACP de ‘bbb’ de la companiay lalimita la
calificacion soberana en moneda extranjera de Colombia, con base en nuestra opinion de que el
marco regulatorioy el sistema legal de Colombia no impiden que el gobierno interfiera en las

operaciones de ISA. Bajo un escenario hipotético de incumplimiento soberano, esperamos que ISA
esté sujeta aintervenciones del gobierno en forma de mayores pagos de dividendos, lo cual podria

disminuir la flexibilidad financiera de ISA.

Calificaciones por arriba del soberano
Isa tiene operaciones en los siguientes paises.

Tabla 4 — Exposicion por pais de lasoperaciones de ISA

Pais Calificacion en moneda extranjera
Brasil BB-/Estable/B
Chile A+/Negativa/A-1
Colombia BBB-/Negativa/A-3
Pera BBB+/Estable/A-2

El SACP de ‘bbb’ de la companfia es mayor quelas calificaciones en moneda extranjera de Brasily

Colombia, que juntos representan aproximadamente 60% del EBITDA consolidado del grupo.

Como lo mencionamos antes, dado que el gobierno de Colombia controla ISA, no esperamos que la

compafiia sea calificada por arriba de la calificacion soberana en moneda extranjera.
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Factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Consideramos que los factores de gobierno corporativo desempefian un papel mas importante
paraISA, mientras que los medioambientales y sociales son menosrelevantes desde una
perspectiva crediticia. La estrategia de crecimiento de ISA a 2030 incorpora la expansion convalor
sostenible a lo largo de los afios. Esto significa, ademas de agregar valor para los accionistas, un
impacto positivo en las comunidadesy para el medio ambiente en areas donde la compariia
construye nuevas lineas de transmision para conectar comunidades aisladas al sistema eléctrico.
Particularmente, en Colombiay en Brasil, las areas remotas estan rodeadas por la selva del
Amazonas, asi que esperamos que la compariia siga buscando llevar acceso a la electricidad a la
gente sin arriesgar los habitats naturales. Consideramos que esta estrategia busca reforzar la
contribucion de ISA ala descarbonizacion del planeta ~aunque consideramos que sus unidades
de negocio actuales no son grandes contribuyentes de emisiones de carbono —por medio dela
implantacién de nuevas tecnologias nuevas oportunidades de negocios potenciales para integrar
las actividades del grupo.

Sintesis de los factores de calificacion

Calificacion crediticiade emisor

Escala Global BBB-/Negativa/--
Riesgo del negocio Satisfactorio
Riesgo pais Moderadamente elevado
Riesgo de laindustria Muy bajo
Posicion competitiva Satisfactoria
Riesgo financiero Intermedio
Flujo de efectivo/apalancamiento Intermedio
Ancla bbb

Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera

Neutral (sinimpacto

Estructura de capital

— =

Neutral (sinimpacto

Politica financiera

Neutral (sinimpacto)

Liquidez

Adecuada (sinimpacto)

Administraciony gobierno corporativo

Razonable (sinimpacto)

Analisis comparativo de calificacion

Neutral (sinimpacto)

Perfil crediticio individual (SACP)

bbb

Calificacion del gobierno relacionado

BBB-

Probabilidad de apoyo del gobierno Moderada (-1 nivel [notch] a partir del SACP)
Calificacion por arriba del soberano (sinimpacto)

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinién sobre
factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se
deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios de calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas
informacién. Toda la informacién sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en
www.capitalig.com. Todas las calificaciones afectadas por esta accion de calificacién se pueden encontrar en el sitio web
publico de S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de blusqueda de Calificaciones ubicado en la
columna de la izquierda.
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http://www.standardandpoors.com/
http://www.capitaliq.com/
http://www.standardandpoors.com.mx/

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 1 de abrilde 2019.

— Methodology For Companies With Noncontrolling Equity Interests, 5 de enero de 2016.

— Metodologia: Compafias de Inversién, 1 de diciembre de 2015.

— Calificacién de Entidades Relacionadas con el Gobierno (ERGs): Metodologiay supuestos, 25 de
marzo de2015.

— Metodologiay Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de diciembre
de 2014.

— Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologiay supuestos para la evaluacién de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

— Calificaciones por arriba del soberano - Calificaciones de empresasy gobiernos: Metodologiay
Supuestos, 19 de noviembrede 2013.

— Metodologia: Factores crediticios de la administraciéony gobierno corporativo paraempresas,
13 de noviembrede 2012.

— Uso del listado de Revisidn Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009

Articulos Relacionados
— S&P Global Ratings revisa perspectiva de nueve entidades corporativasy deinfraestructura
colombianas a negativa tras similar accién sobre el soberano, 27 de marzo de 2020.
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http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039781
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100019827
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011506
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000934
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000863
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000636
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000637
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000638
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000718
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000718
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000596
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010915
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100042799
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100042799

Matriz de riesgo financieroy de negocio

Perfil de Riesgo Financiero

Perfil de
Riesgo _de Minimo Modesto Intermedio  Significativo Agresivo :plg?;igfjeo
Negocio
Excelente aaa/aa+ aa a+/a a- bbb bbb-/bb+
Fuerte aa/aa- a+/a a-/bbb+ bbb bb+ bb
Satisfactorio ala- bbb+ bbb/bbb- bbb-/bb+ bb b+
Razonable bbb/bbb- bbb- bb+ bb bb- b
Déhil bb+ bb+ bb bb- b+ b/b-
Vulnerable bb- bb- bb-/b+ b+ b b-

Detalle de las calificaciones (al 29 de junio de 2020)

Interconexién eléctrica S.A.E.S.P. (ISA)

Calificacioén crediticia de emisor

Escala Global BBB-/Negativa/--
Historial de calificaciones crediticias de emisor
27 de marzo de 2020 BBB-/Negativa/--
11 de diciembre de 2017 BBB-/Estable/--
19 de febrero de 2016 BBB/Negativa/--

*A menos que se especifique lo contrario, todas las calificaciones en este reporte corresponden alaescalaglobal de
calificaciones. Las calificaciones crediticias de S&P Global Ratings en escala global son comparables entre paises. Las
calificaciones en escala nacional se refieren a emisores y emisiones dentro de un pais especifico. Las calificaciones de
emision y deuda podrian incluir deuda garantizada por otra entidad, yla deuda calificada que garantiza una entidad.
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Copyright © 2020 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Ningun contenido (incluyendo calificaciones, andlisis e informacidn crediticia relacionada, valuaciones,
modelos, software u otra aplicacion o resultado derivado del mismo) o cualquier parte aqui indicada
(Contenido) puede ser modificada, revertida, reproducida o distribuida en forma alguna y/o por medio alguno,
ni almacenada en una base de datos o sistema de recuperacion de informacion, sin permiso previo por escrito
de Standard & Poor’s Financial Services LLC o sus filiales (conjuntamente denominadas S&P). El Contenido no
debe usarse para ningn propésito ilegal o no autorizado. S&P y todos sus proveedores, asicomo sus
directivos, funcionarios, accionistas,empleados o agentes (en general las Partes S&P) no garantizan la
exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes S&P no sonresponsables de
errores uomisiones (por negligencia o cualquier otra causa), independientemente de su causa, de los
resultados obtenidos a partir del uso del Contenido o de la seguridad o mantenimiento de cualquier
informacioningresada por el usuario. El Contenido se ofrece sobre unabase “como esta”. LAS PARTES S&P
DENIEGAN TODAS Y CUALESQUIER GARANTIAS EXPLICITASO IMPLICITAS, INCLUYENDO, PERO SIN
LIMITACION DE, CUALESQUIER GARANTIA DE COMERCIALIZACION O ADECUACIONPARAUN PROPOSITO O
USOEN PARTICULAR, DE AUSENCIA DE DEFECTOS, DE ERRORES O DEFECTOS EN EL SOFTWARE, DE
INTERRUPCION EN EL FUNCIONAMIENTO DEL CONTENIDO O DE OPERACIONDEL CONTENIDO CON
CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ninglin caso, las Partes S&P seran sujetos de
demanda por terceros derivada de dafios, costos, gastos, comisiones legales o pérdidas (incluyendo, sin
limitacién, pérdidas de ingresos o de gananciasy costos de oportunidad o pérdidas causadas por negligencia)
directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en
conexion con cualesquiera usos del Contenido incluso si se advirtié de la posibilidad de tales dafios.

Los andlisis crediticios relacionados y otros, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido,
sonopiniones alafechaen que se expresany no declaraciones de hecho. Las opiniones, analisis y decisiones
de reconocimiento de calificaciones (como tal término se describe mas abajo) de S&P no constituyen
recomendaciones para comprar, retener o vender ningln instrumento o para tomar decisién de inversion
alguna, y no se refieren a la conveniencia de ningn instrumento o titulo-valor. S&P no asume obligacién para
actualizar el Contenido tras su publicacion en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y
éste no es sustituto de la capacidad, juicio y experiencia del usuario, de suadministraciéon, e mpleados,
asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de negocio. S&P no acttia comofiduciario
o asesor de inversiones excepto donde esté registrado comotal. Aunque S&P ha obtenido informacion de
fuentes que considera confiables, no realiza labores de auditoria ni asume la tarea de revision o verificacion
independiente de la informacion que recibe.

Enlamedidaenque las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una
jurisdiccion una calificacion emitida en otra jurisdiccion para fines regulatorios determinados, S&P se reserva
el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimientoen cualquier momentoy a susoladiscrecion. Las
Partes S&P no asumen obligacion alguna derivada de la asignacion, retiro o suspensién de un reconocimiento,
asi como cualquier responsabilidad por cualesquiera dafios que se aleguen como derivadosenrelacionaello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a finde preservar la
independenciay objetividad de sus respectivas actividades. Como resultado de ello, algunas unidades de
negocio de S&P podrian tener informacion que no esta disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha
establecido politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica
recibida en conexion con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe unhonorario por sus servicios de calificaciony por sus analisis, el cual es pagado normalmente por
los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por los deudores. S&P se reserva el derecho de
diseminar sus opiniones y analisis. Las calificacionesy analisis publicos de S&P estan disponibles en sus
sitios web www.standardandpoors.com, www.standardandpoors.com.mx, www.standardandpoors.com.ar,
www.standardandpoors.cl, www.standardandpoors.com.br, www.ratingdirect.com (por suscripcion)y pueden
distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&Py por redistribuidores externos.
Informacién adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en
www.standardandpoors.com/usratingsfees
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