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Comentario de Accion de Calificaciéon

Fitch afirma la calificacién de Interconexién Eléctrica en 'BBB'; Perspectiva Estable
Miércoles 13 de abril de 2022 - 2:09 pm ET

Fitch Ratings - Nueva York - 13 de abril de 2022: Fitch Ratings afirmé en ‘BBB’ las Calificaciones Internacionales de Largo
Plazo (IDR) en moneda local y extranjera de Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA), con Perspectiva Estable. Fitch también
ha afirmado los titulos de deuda senior no garantizados de USD 330 millones de ISA con vencimiento en 2033 en 'BBB', asi
como sus calificaciones de bonos locales y del programa de papeles comerciales en '"AAA(col)' y 'F1+(col)', respectivamente,
con Perspectiva Estable.

Las calificaciones de ISA reflejan el perfil de riesgo bajo de negocio de la empresa, una caracteristica del negocio de
transmisién de energia. Las calificaciones también contemplan la sélida diversificacién geografica y de negocio de su fuente
de ingresos que, junto con la alta predictibilidad de flujos de caja operativos (FCO), se traduce en un fuerte perfil financiero.
Las calificaciones de ISA también reflejan la adecuada liquidez de la empresa, y su estrategia de crecimiento agresiva. Fitch
considera que el perfil comercial y financiero de ISA es lo suficientemente fuerte como para ser calificada dos notches por
encima de su propietaria, Ecopetrol (BB+/Perspectiva Estable). Una accion de calificacién negativa sobre las calificaciones
de Ecopetrol afectaria las calificaciones de ISA en lo que respecta a preservar el diferencial de dos notches

Factores Clave de las Calificaciones

Perfil de Riesgo de Negocio Bajo: El bajo perfil de riesgo de negocio de ISA proviene de su participacion en monopolios
naturales regulados sin riesgo de demanda, asi como su diversificacion geografica en seis paises de Latinoamérica. Durante
2021, alrededor del 60% de los ingresos consolidados de la empresa procedieron de Colombia y Brasil. Pert y Chile
representaron el 38.6%, excluyendo la actividad de construccion. El negocio de transmision de energia, que histéricamente
ha representado la mayor parte de la generacion de flujo de efectivo consolidado de ISA, aport6 el 81.8% del EBITDA durante
2021, excluyendo la actividad de construccién.

Flujo de caja operativo (FCO) altamente predecible: La predictibilidad del FCO de ISA se beneficia de la fortaleza y
diversificacion de su portafolio de activos de transmisién, conjuntamente con su participaciéon en otros negocios que también
tienen riesgo de demanda limitado. ISA no estd expuesta a riesgo volumétrico en su negocio de transmisién dado que los
ingresos de este negocio no dependen de la cantidad de electricidad transportada, sino de la disponibilidad de las lineas de
transmisién. En el negocio de concesiones viales, el segundo en importancia para ISA, la empresa opera una concesion en
Colombia (Ruta Costera) y cuatro concesiones en Chile, las cuales incorporan un mecanismo de compensaciéon ya sea
extendiendo el periodo de concesion (Maipo, Bosque, Araucania) u ofreciendo un ingreso minimo garantizado (Rios) en caso
de que las concesiones registren bajos voliumenes de trafico.

Riesgo Regulatorio Manejable: Los negocios y la diversificacion geografica de ISA cubren efectivamente su exposicion al
riesgo regulatorio, ya que la gran mayoria de sus ingresos son regulados. La generacion de flujo de caja de la empresa
muestra resiliencia frente a ciertos escenarios regulatorios adversos. En su analisis, Fitch incluye el préximo ajuste regulatorio
para las tarifas de transmision de energia en Colombia. Aunque en este momento no se prevé con exactitud el esquema final
de tarifas que aprobara la entidad reguladora, Fitch no considera que el resultado final resultara en una presion significativa
sobre las métricas financieras de ISA. Esto se debe a la naturaleza justa y equilibrada del marco regulatorio en Colombia, asi
como a la porcion limitada de los ingresos consolidados de la expresas expuestos a un nuevo cambio regulatorio.
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de licitacién para la adjudicacion de proyectos de transmision de energia y otros proyectos de infraestructura, asi como en su
crecimiento inorganico por medio de adquisiciones. Las metas de largo plazo de la empresa son llegar a un EBITDA de COP
8.6 billones para el 2030 e invertir USD 10.5 billones en negocios y geografias actuales y nuevas geografias, de lo cual se
ha ejecutado 27%. Fitch espera que la generacién de flujo de fondos libres (FFL) de la empresa esté presionada en los
préximos dos afios, dado que el plan de inversiones consolidado mas reciente para el periodo 2022 a 2026 implica inversiones
por alrededor de COP 12.7 billones, concentradas principalmente entre 2022 y 2023 en proyectos en Brasil, Colombia y Chile.

Estrategia Agresiva de Crecimiento: La estrategia de crecimiento de ISA se sustenta en su participacion activa en procesos /
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Métricas Crediticias Adecuadas: Las métricas crediticias de ISA reflejan su generacion sélida de flujo de caja, niveles
moderados de apalancamiento y liquidez adecuada. Fitch estima que el apalancamiento de la compafia aumentara hasta 4,3
veces (x) al cierre de 2022 y volvera a situarse por debajo de 4,0x a partir de 2023, considerando Unicamente los proyectos
en ejecucion y el inicio estipulado de proyectos nuevos en los préximos afos. El apalancamiento es consistente con las
calificaciones de ISA, dada la estabilidad y predictibilidad de su generacion de flujo de caja. No se espera que la agresiva
estrategia de crecimiento afecte a las métricas crediticias de ISA. Al 31 de diciembre de 2021, el apalancamiento de ISA
aumento a 3.9 x por el mayor endeudamiento para financiar las inversiones y las adquisiciones durante el afio.

Perfil Crediticio Individual: El perfil crediticio de ISA es consistente con su calificaciéon actual ‘BBB’ y no esta limitado por el
perfil crediticio de su propietario controlante, Ecopetrol. Fitch considera que la presencia de mecanismos de proteccion
regulatoria, accionistas minoritarios significativos y un historial de practicas de gobierno corporativo fuertes, disminuye la
capacidad de la matriz para extraer valor de su subsidiaria mas fuerte. ISA continta siendo administrada con independencia
y autonomia, lo que esta incorporado de manera positiva en la calificacion. Segun los criterios de calificacién entre matriz y
subsidiaria de Fitch, la evaluacion de estos factores permite a Fitch calificar a ISA dos notches por encima del perfil
consolidado de Ecopetrol.

Fitch espera que ISA mantenga su independencia operativa y su practica de distribucién de dividendos, la cual ha sido
histéricamente de alrededor del 50% de su utilidad neta. Un cambio en la estrategia de gobierno corporativo, de negocio o
financiera de ISA podria presionar a la baja las calificaciones de la compaiiia, particularmente en el caso de un incremento
estructural en su politica de reparto de dividendos.

Limite de Crédito Pais Aplicable: El Limite de Crédito Pais aplicable de ISA es Peru, el cual es BBB+, ya que el flujo de caja
generado por sus subsidiarias peruanas es suficiente para cubrir el gasto bruto de intereses de moneda fuerte en el horizonte
de prevision de Fitch. Por lo tanto, una rebaja en el Limite de Crédito Pais de Peru tiene el potencial de afectar a las
calificaciones de ISA, especialmente en un escenario de rebaja de multiples notches.

Resumen de Derivacion de las Calificaciones

El perfil crediticio de ISA se compara con el de sus pares en la region, tales como Transelec S.A. (BBB/Estable), Consorcio
Transmantaro S.A. (CTM: BBB/Estable), Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. (ETESA: BBB-/Estable), Alupar Investimento
S.A. (IDR en moneda extranjera: BB; IDR en moneda local: BBB-/Negativo), y Transmissora Alianca de Energia Eletrica S.A.
(Taesa; IDR en moneda extranjera: BB; IDR en moneda local: BBB-/Negativo). Todas estas compafiias se benefician de un
perfil de riesgo de negocio bajo y generacion de flujos de efectivo predecibles.

ISA esta calificada al mismo nivel que Transelec y CTM, aunque su perfil crediticio se beneficia de una operacién mayor y
mas diversificada, asi como de una estructura de capital mas conservadora. Las calificaciones de ISA estan limitadas por la
vinculacion de la empresa con Ecopetrol (BB+/Estable). De acuerdo con la metodologia de Fitch, una subsidiaria mas fuerte
podra ser calificada maximo dos notches por encima del perfil consolidado si se establece un vinculo débil.

En comparacion con ETESA, Taesa y Alupar, la calificacion mas alta de ISA resulta principalmente de su diversificacion
geografica. La mayoria de las operaciones de ISA se localizan en Colombia, Brasil, Chile y Pert, mientras que las operaciones
de Taesa y Alupar se concentran en Brasil y sus calificaciones se ven afectadas negativamente por el limite de crédito pais
de Brasil (BB). Las calificaciones de ETESA reflejan sus fuertes lazos con el gobierno panamefio y su vinculaciéon con el
soberano (BBB-/Estable).

ISA también esta bien posicionada entre los pares nacionales que participan en el negocio de transmision de energia, tales
como el Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. (GEB; BBB/Estable) y Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (EPM;
BB+/Observacion de Calificacion Negativa). Conjuntamente, estas empresas poseen y operan la gran parte de la red de
transmisién de energia en Colombia. El perfil crediticio de ISA y EPM se beneficia de una mayor diversificacion tanto /
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geografica como por negocio, asi como una limitada dependencia de dividendos recibidos de sus participaciones no
controladas dentro de su estructura de FCO. La generacion de flujo de caja de ISA es mas fuerte dada su predictibilidad,
mientras que la Observacion Negativa de las calificaciones de EPM refleja la incertidumbre sobre el desarrollo de su proyecto
clave, ltuango.

Supuestos Clave
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— Ingresos y EBITDA proyectados para el periodo de 2022 a 2025 incorporan los proyectos que ya han sido
adjudicados a ISA;

—  Cambios en el marco regulatorio en Colombia no afectan de forma significativa las métricas crediticias de la
empresa;
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—  El negocio de transmision de energia mantiene una participacién de mas de 70% de los ingresos consolidados de
ISA durante el horizonte de proyeccion;

—  Las inversiones de capital incorporan la fase de construccién de los proyectos ya adjudicados a la compafia y sus
subsidiarias.

—  Distribucion de dividendos del 50% de la utilidad neta del afio anterior.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION
Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de clasificacion positiva/alza:

— Aunque una accién de calificacion positiva es poco probable a corto o0 mediano plazo dadas las expectativas de la
meétrica crediticia de la empresa y su estrategia de crecimiento, una calificacion positiva podria considerarse si el
apalancamiento total consolidado esta por debajo de 2.5x.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion negativa/baja:

- Un incremento sostenido del apalancamiento sobre 4,5x a nivel consolidado o individual, producto de un deterioro
progresivo de la generacion de caja o incrementos de niveles de deuda por encima del escenario base de Fitch;

—  Cambios regulatorios que presionen significativamente la capacidad de generacién de flujo de caja de la empresa;

—  Un cambio en la estrategia comercial y financiera de la empresa, especialmente en las practicas de distribucion de
dividendos, asi como cambios en las practicas de gobierno corporativo.

—  Una accién de calificacion negativa sobre Ecopetrol;

—  Una rebaja de varios puntos en el Limite de Crédito Pais de Peru.

Escenarios de Calificacion para el Mejor o Peor Caso

Las calificaciones crediticias en escala internacional de los Emisores Corporativos No Financieros tienen un escenario de
mejora de calificacion para el mejor caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones de calificacién, medido en
una direccién positiva) de tres (notches) en un horizonte de calificacion de tres afos, y un escenario de rebaja de calificacion
para el peor caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones de calificacion, medido en una direccién negativa)
de cuatro notches durante tres afios. El rango completo de calificaciones en el mejor y peor de los casos para todas las
categorias de calificacion va de "AAA" a "D". Las calificaciones para los escenarios de mejor y peor caso se basan en el
desempefio histérico. Para obtener mas informacion sobre la metodologia utilizada para determinar las calificaciones de los
escenarios para el mejor y el peor caso especificos del sector, visite https://www.fitchratings.com/site/re/10111579.

Liquidez y Estructura de Deuda

Liquidez Adecuada: Fitch considera la posicidon de liquidez de ISA adecuada, caracterizandose por saldos de efectivo
positivos, CFO fuerte y predecible, un perfil de amortizacion de deuda manejable y acceso amplio a los mercados financieros
nacionales e internacionales. Al cierre del 2021, ISA contaba con aproximadamente COP 4.7 billones en caja para atender
COP 2.9 billones de deuda a corto plazo. A nivel del holding, la caja cerr6 en COP 546.000 millones y la deuda de corto plazo
era de COP 158.000 millones.

El perfil de vencimiento de la deuda de ISA es manejable, ya que sus amortizaciones de deuda estan distribuidas hasta el
2056. A nivel de holding, los vencimientos de deuda de ISA para el 2022 comprendian emisiones de bonos locales, lo cual es
manejable. A nivel consolidado, ISA continuara registrando FFL negativos durante 2022 y 2023, dadas las inversiones de
capital previstas por alrededor de USD 2 billones en proyectos adjudicados. La reciente emisién de bonos por un valor de
USD 330 millones permitié a la empresa refinanciar parcialmente la deuda pendiente y fortalecer su flexibilidad financiera.

Perfil del Emisor / )

ISA es un holding colombiano enfocado en la transmisién de energia, las concesiones viales, las telecomunicaciones y las
TIC (Tecnologias de la Informacion y Comunicaciones) directamente y a través de sus 48 filiales y subsidiarias. La empresa
opera en seis paises de Latinoamérica.
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Resumen de Ajustes Financieros

—  El efectivo restringido se excluy6 del efectivo y sus equivalentes.
—  EBITDA ajustado por el componente de efectivo de los ingresos de la RBSE.

REFERENCIAS PARA FUENTES DE INFORMACION RELEVANTES CITADAS EN FACTORES CLAVE DE
CALIFICACION

Las fuentes principales de informacion utilizadas en el analisis son las descritas en los Criterios Aplicados.
Calificaciones Publicas con Vinculos Crediticios a Otras Calificaciones

ISA esta calificada dos notchess por encima del perfil consolidado de Ecopetrol (BB+/Estable). Un cambio en el perfil crediticio
de Ecopetrol tiene el potencial de afectar las calificaciones de ISA.

Consideraciones de los factores ESG
A menos que se indique lo contrario en esta seccion, el nivel mas alto de relevancia crediticia en materia de ESG es una
puntuacion de '3'. Esto significa que los aspectos ESG son neutrales para el crédito o tienen un impacto crediticio minimo en
la entidad, ya sea debido a la naturaleza de los mismos o a la forma en que son gestionados por la entidad. Para obtener mas
informacién sobre los puntajes de relevancia ESG, visite www.fitchratings.com/esg
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VER DETALLES ADICIONALES DE CALIFICACION

Para obtener informacién adicional, visite www.fitchratings.com

ESTADO DE PARTICIPACION

La entidad calificada (y/o sus agentes) o, si se trata de una financiaciéon estructurada, una o mas de las partes en la
transaccion, participaron en el proceso de calificacion, con la salvedad que el emisor o emisores siguientes, de haberlos, no
participaron en el proceso de calificacion ni proporcionaron informacion adicional mas alla de la informacion publica disponible
del emisor.

CRITERIOS APLICABLES

. Non-Financial Corporates Exceeding the Country Ceiling Rating Criteria (publicado el 8 de enero de 2021)
. Corporate Rating Criteria (publicado el 15 de octubre de 2021) (incluyendo la sensibilidad de los supuestos de
calificacion)

. Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (publicado el 1 de diciembre de 2021)

MODELOS APLICABLES

Los numeros entre paréntesis que acompafan a los modelos aplicables contienen hipervinculos a los criterios que
describen los modelos.

. Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.0.2 (1)
DIVULGACIONES ADICIONALES
. Formulario de Divulgacién de Informacién de Calificacién Dodd-Frank

. Estado de Solicitud
. Politica de Respaldo

ESTADO DE RESPALDO
Interconexion Electrica S.A. E.S.P. Respaldada por la UE; respaldada por el Reino Unido
DESCARGO DE RESPONSABILIDAD Y DIVULGACION DE INFORMACION

Todas las calificaciones crediticias de Fitch estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por favor lea estas
limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas,

Leer Mas
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Estado de Solicitud /

Las calificaciones anteriores fueron solicitadas y asignadas o mantenidas por Fitch a peticion de la entidad/emisor calificado
o de un tercero relacionado. Las excepciones siguen a continuacion.
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Politica de Respaldo

Las calificaciones crediticias internacionales producidas fuera de la Unién Europea (EU; European Union) o del Reino Unido
(UK; United Kingdom), segun aplique, son endosadas para su uso por los emisores regulados dentro de EU o UK
respectivamente. Para fines regulatorios, en cumplimiento con los términos de la regulacién para agencias de calificacion
crediticia (CRA; Credit Rating Agencies) de EU o la Regulacién de 2019 de las Agencias de Calificacion Crediticia de UK
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(enmienda, etc.) (sali6 de EU), segun sea el caso. El enfoque de Fitch sobre el endoso en EU y UK se encuentra en el
apartado Regulatory Affairs dentro del sitio web de Fitch. El estatus de respaldo de todas las calificaciones internacionales es
proporcionado dentro de la pagina resumen de la entidad para cada entidad calificada, y las paginas sobre detalles de
transacciones para todas las transacciones financieras estructuradas en la pagina web de Fitch. Esta informacién se actualiza
diariamente.

Finanzas Corporativas
Servicios publicos y energia
Latinoamérica

Colombia

ENTIDADES

. Interconexion Electrica S.A. E.S.P.

CONTENIDO DEL EMISOR

. Fitch Afirma Calificaciones del Programa de ISA en ‘AAA(col) v ‘F1+(col)’
. Servicios Publicos de América Latina: Se espera un rendimiento neutro para 2022 en comparaciéon con 2021
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