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Fitch Ratings - Mew York - 13 abr 2022 Fitch Ratings ha afirmado Interconexion Eléctrica
SAESP's (ES UN) Calificaciones de incumplimiento de emisor {|DR} de largo plazo en moneda
local v extranjera en 'BEBBE' con perspectiva estable. Fitch también ha afirmadoES UMLa nota
senior no garantizada de U5SD 330 millones con vencimiento en 2033 en 'BEE', asi como sus
calificaciones de bonos locales y programa CP en 'AAA{col) v 'F1+{col), respectivamente, con

perspectiva estable.

E5 UMLas calificaciones de la compaiiia reflejan el bajo perfil de riesgo comercial de la compaiiia,
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una caracteristica del negocio detransmisidn de energia. Las calificaciones incorporan la fuerte

diversificacidn geografica y de negocios de sus ingresos, que, junto con la alta previsibilidad del

flujo de efectivo de las operaciones {CFO}, se traduce en un sélido perfil financieroES UNLas
califcaciones de's también reflejan su adecuada posician de liquidez ¥ su agresiva estrategia de

crecimiento. Fitch consideraES URNEI perfil comercial y financiero de lo suficientemente fuerte
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como para ser clasificado dos escalones por encima de su propietario Ecopetroll EE+/Estable).
L‘ Una accion de calificacidn negativa sobreEcopetrollas calificaciones de's impactarianES UIN's

para preservar el diferencial de dos niveles.

IMPULSORES CLAVE DE CALIFICACION

Perfil de riesgo empresarial bajo:E5 UNEI bajo perfil de riesgo de negocio de sederiva de su
participacion en monopolios naturales regulados sin riesgo de demanda, asi como de su
diversificacidn geografica en seis paises de América Latina. Durante 2021, alrededor del 0% de
los ingresos consolidados de la empresa provinieron de Colombia vy Brasil. Perd y Chile
apartaran el 38,43, excluyendo la actividad de construccidn. El negocio de transmisidn de
electricidad, que histaricamente ha representado el grueso deES UNLa generacion de caja
consolidada de, aportd el 81,85 del EBITDA durante el 2021, excluyendo la actividad de
construccian.

CFO altamente predecible:ES UNLa estabilidad del CFO de se beneficia de su cartera saliday
diversificada de activos de transmisidn de energia, junto con su participacion en otros negocios
gue tienen un riesgo de demanda limitado.ES UNEI negocio de transmisidn de energia no esta
expuesto a riesgo de volumen, ya que sus ingresos no dependen de la cantidad de energia
transportada sino de la disponibilidad de las lineas de transmision. En el negocio de concesiones
viales, el segundo negocio mas importante parak5s UM, la empresa opera una concesion en
Colombia {Ruta Costera) ¥ cuatro concesiones en Chile que incorporan un mecanismo de
compensacion que extiende el plazo de la concesion {Maipo, Bosque, Araucania) u ofrece una
zarantia deingresos minimos {Rios) en caso de que las concesiones registren bajo trafico

voldmenes

Riesgo regulatorio manejable:ES UNLos negocios v la diversificacion geografca de 's cubren
efectivamente su exposicion al riesgo regulatorio, ya gque la gran mayoria de sus ingresos estan
regulados. La generacion de flujo de efectivo de la compaiiia exhibe resiliencia frente a algunos
escenarios regulatorios adversos. El analisis incorpora el proximo reajuste regulatorio en la tarifa
de transmision eléctrica en Colombia. 5i bien existe una visibilidad limitada sobre el esquema
tarifario final gue se aprobara en Colombia, Fitch no cree que el resulado final resulte en una
presion material sobreEs UNM&tricas financieras de . Esto sedebe a la naturaleza justa y
equilibrada de la regulacidn local, asi como a la porcion limitada de los ingresos consolidados de

la compaiiia expuesta a un nuevo cambio regulatorio.

Estrategia de crecimiento agresivo:ES LMLz estrategia de crecimiento de se basa en su
participacion activa en licitaciones de transmision de energia y otros proyectos de
infraestructura, asi como en el crecimiento inorganico a través de adquisiciones ES UMLa meta de
largo plazo es alcanzar COPB.S billones en EBITDA al 2030, asi como invertir U5D10.5 hillones
en negocios vy geografias actuales asi como en nuevas geografias, de los cuales el 27% ha sido
ejecutado. Fitch espera que el FCF de la compafiia continue enfrentando presion durante los
proximos dos afios a medida queES UMEI plan de capex consolidado mas reciente de 2022-2026
implica inversiones por alrededor de $12,7 billones, concentradas principalmente en 2022-2023

en proyectos en Brasil, Colombia v Chile.

MeEtricas de crédito adecuadas:ES UNLas métricas crediticias de 's reflejan una salida generacion
de flujo de efectivo, niveles moderados de deuda v liquidez adecuada. Fitch pronostica que el
apalancamiento de la compafiia aumentara a 4,3x para YE 2022, volviendo por debajo de 4,0x 3
partir de 2023, considerando solo los proyectos actuales en curso vy el inicio programado de
nuevos proyectos en los proximos anos. Este apalancamiento es proporcional aE5S UNIas
calificaciones de, dada la estabilidad y previsibilidad de su generacion de flujo de efectivo. Mo se
espera que la agresiva estrategia de crecimiento de la compaiia afecteES UMM Etricas de credito
de.Al 31 dediciembre de 2021 ES UNEI| apalancamiento de incremento a 3.9, dado el mayor

endeudamiento para fondear el capex v las adguisiciones realizadas durante el afio.

Perfil de credito independiente:ES UNEI perfil crediticio de es acorde con su calificacion actual de
'BEE' ¥ no esta limitado por el perfil crediticio de su propietario controladorEcopetrol. Fitch
considera que la presencia de mecanismos regulatorios de delimitacion, accionistas minoritarios
significativos v un historial de salidas practicas de gobierno corporativo disminuyen la capacidad
de la matriz para extraer valor de su subsidiaria mas fuerte.ES UNcontinda gestionandose con
independencia y autonomia lo gue seincorpora positivamente en las calificaciones. Bajo los
Criterios de Calificacion de Matriz-5ubsidiaria de Fitch, Ia evaluacion de estos factores le permite

a Fitch calificarEs UMNdos muescas arribaEcopetrolPerfil consolidado de.

Fitch tiene la expectativa de quekS UNmantendrad su independencia operativa y practica de
distribucion de dividendos, que historicamente ha sido de aproximadamente el 50% de su
utilidad neta. Un cambio enkES UNEI gobierno corporativo, el negocio o la estrategia inanciera de
la empresa pueden ejercer una presion a la baja sobre la empresa, particularmente en el caso de

un aumento estructural en su indice de pago de dividendos.

Techo Pais Aplicable:ES UMEI techo pais aplicable de Perd es EEE+, ya que el flujo de efectivo
generado por sus subsidiarias peruanas es suficiente para cubrir el gasto porintereses bruto de
HC en el harizonte de pronostico de Fitch. Paor lo tanto, una reduccion del Techao Pais de Pera
tiene el potencial de afectarES UNIas calificaciones de, particularmente en un escenario de baja

de multiples escalones.

RESUMEN DE DERIVACION

ES UNEI perfil crediticio de se compara con pares en la region, como Transelec 54 (EBE/Estable},
Consarcio Transmantaro SA (CTM: BBB/Estable), Empresa de Transmision Eléctrica, SA (ETESA:
EEBB-/Estable), Alupar Investimento SA {IDR Moneda Extranjera: EB; IDR Moneda Local:
EBB-/Negativo}, y Transmissora Alianca de Energia Eletrica 5A {Taesa; IDR Moneda Extranjera:
EE; IDR Moneda Local: BEB-/Negativo). Todas estas empresas se benefician de un perfil de

riesgo comercial bajo y una generacidn de flujo de efectivo predecible.

E5 UMesta caliicado al mismo nivel que Transelec y CT, aungquekS UMEI perfil crediticio de se
beneficia de una operacion mas grande y diversificada, asi como de una estructura de capital mas
conservadora kS UMLas calificaciones de estan limitadas por el vinculo entre la empresa
yEcopetrol{EE+/Estable). Segin la metodologia de Fitch, una subsidiaria mas fuerte puede
recibir una calificacion de un maximo de dos escalones por encima del perfil consolidado si se

establece un vinculo debil.

En comparacion con ETESA, Taesa y AluparES UNLa calificacion mas alta de se debe
principalmente a su diversificacion geografica. La mayoria dekEs URNIas operaciones se
encuentran principalmente en Colombia, Brasil, Chile y Perd, mientras que las operaciones de
Taesa y Alupar se concentran en Brasil y sus calificaciones se ven afectadas negativamente por el
techo pais de Brasil (BE}. Las calificaciones de ETESA reflejan sus fuertes lazos con el gobierno

panamefio ¥ su vinculo con el soberano {BBB-/Estable).

E5 UMtambién esta bien posicionado entre los pares nacionzles que participan en el negocio de
transmisicn de electricidad, como Grupo Energia Bogota SAESP ((GEB; EEB/Estable) y Empresas
Publicas de Medellin ESP {(EPM; BE+/Rating Watch Negative). Juntas, estas empresas poseen y
operan la gran mayoria de la red de transmision de electricidad en Colombia.ES UNLos perfiles
crediticios de EPM vy 's se benefician de una mayor diversificacidan comercial y geografica, asi
como de una dependencia limitada de los dividendos recibidos de sus participaciones no
controladoras dentro de su estructura de CFOES UMLa generacidn de flujo de efectivo de EPM
es mas fuerte dada su previsibilidad, mientras que la Calificacion Watch Negativa de EPM refleja

Iz incertidumbre relacionada con el desarrollo de su proyecto clave, [tuango.
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