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Destacado Empresas Energiz v Mineria Mercados

Fitch Ratings afirmo calificaciones del programa
de emision de ISA; analiza posible cambio con
Ecopetrol

Yor Valora Analitik - 2021-04-21

Fitch Ratings afirmo las calificaciones del programa de emision y colocacion de

valores de deuda publica interna de Interconexion Electrica S5.A. (ISA) por $6.5
billones en ‘AAA(col)’ vy ‘F1+(col)’, respectivamente. La perspectiva es estable.

Mas informacion de ISA

Fitch destaco que las calificaciones de ISA reflejan el perfil de riesgo bajo de
negocio de la empresa, caracteristica de su negocio de transmision de energia.

Las calificaciones también contemplan la diversificacion geografica de su fuente de
ingresos que, junto con la predictibilidad alta de su flujo de caja operativo (FCO), se
traduce en un perfil crediticio fuerte. Asimismo, incorporan la liquidez adecuada de la
empresa y su estrategia de crecimiento agresiva.

El perfil de riesgo de negocio bajo de ISA proviene de su participacion en monopolios
naturales regulados sin riesgo de demanda, asi como de su diversificacion geografica
a traves de seis paises en Latinoameérica. A diciembre de 2020, alrededor de 63 ,4% de
sus ingresos consolidados provinieron de paises calificados en grado de inversion,
como Colombia, Peru y Chile, mientras que Brasil represento 34,7%; excluye
actividades de construccion.

El negocio de transmision de energia, que historicamente ha representado la mayor
parte de la generacion de flujo de caja consolidada de ISA, contribuyo con 85,3% del
Ebitda en 2020; excluye actividades de construccion.

Analisis sobre posible cambio con Ecopetrol

Respecto a la adquisicion potencial por parte de Ecopetrol del 51,4% de las acciones
que Colombia tiene en ISA, podria pasar de neutral a negativo para ISA. Esto pues
para Fitch aunque Ecopetrol tiene la misma calificacion que Colombia, un cambio en
el gobierno corporativo de ISA o en sus estrategias de negocios o financiera podria
imponer presiones a la baja para la compania, particularmente en el evento de
incremento en los dividendos.

El caso base de Fitch asume que ISA mantendra su independencia operacional y las
practicas de distribucion de dividendos, las cuales historicamente han sido de
aproximadamente 50% de su utilidad neta.

Actualmente, ISA se califica de manera independiente, dado el vinculo relativamente
moderado con el Gobierno colombiano y la importancia estratégica moderada para el
pais que resulta del tamano de la comparnia y las extensas operaciones en el
extranjero. Si la transaccion propuesta se materializa, el enfoque de Fitch para
calificar a ISA cambiaria de una entidad relacionada con el gobierno (ERG) a un
vinculo matriz y subsidiaria con Ecopetrol, ya que Fitch generalmente no aplica su
metodologia ERG cuando califica subsidiarias de entidades gubernamentales.
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