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|Actua|izacic’>n |Resumen
El perfil crediticio de Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA, Baa2 estable) refleja su
Ol | posiciéon como una de las mayores empresas de transmision de América Latina y sus
operaciones diversificadas a través de sus subsidiarias ubicadas en Colombia (Baa2
CALIFICACIONES
Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P.

estable), Brasil (Ba2 estable), Chile (A1 negativo) y Pert (Baa1 estable), con exposicién a
diferentes regimenes regulatorios. La empresa también participa en negocios de
autopistas. Ademas, la calificacion de emisor capta el adecuado apalancamiento de ISA,

Domicilio Colombia que se refleja en una relacién promedio de FFO a Deuda Neta de tres afos de
Calificacion a largo plazo Baa2 aproximadamente 18% a junio de 2022.
Tipo Calificaciéon de emisor de

La opinion crediticia refleja ademas la participacion del 51,4% de Ecopetrol S.A. (Ecopetrol,
Largo Plazo —Moneda Baa3 negativo) en ISA y los vinculos con el Gobierno de Colombia (GOC). Moody's continta
extranjera considerando cualquier beneficio de la propiedad indirecta de GOC tras la adquisicion de

Perspectiva Estable Ecopetrol en septiembre de 2021, asi como el apoyo de Ecopetrol como accionista

estratégico sobre una base cualitativa.

Para obtener mas informacion, consulte la seccion de ISA sigue ejecutando un impoﬁa'nte ciclo de inversit?n, por encima de los niveles histc")ricos.

o . ) . .. . Esperamos que la deuda consolidada alcance un pico de alrededor de COP 28-30 billones

M al final de este mfor_me' La? cahf'caﬂones Y enlos préximos 12-18 meses, desde un saldo promedio de COP 19 billones en 2016-21.

las perspectivas mostradas reflejan la informacién a la por otro lado, es probable que la generacién de flujo de caja aumente como consecuencia

fecha de publicacion. de las nuevas operaciones, y se espera que los fondos de las operaciones (FFO)- a deuda
neta se mantengan en torno al 19%-21% en el periodo.
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Fortalezas crediticias

» Perfil geografico diversificado donde la mayor parte del flujo de efectivo proviene del negocio de transmision, el cual es muy estable.
» Estructura de capital ligeramente apalancada.

» Fuertes cuotas de mercado en sectores estratégicos en economias donde esta opera.

Desafios crediticios

» Programa sustancial de gastos de capital, que expone a la empresa a retrasos y riesgos de sobrecostos, tipicos de los proyectos en
construccion.

» Incertidumbre potencial relacionada con la remuneracién de las lineas de transmision en Colombia y Brasil.
» Apetito de crecimiento y actividad de M&A que podria presionar el apalancamiento.

Perspectiva de Calificacion

La perspectiva estable refleja la expectativa de Moody's de que la compafia gestionara con prudencia su programa de inversién de capital y
la distribucién de dividendos, de manera que la cobertura de intereses y el FFO/deuda neta se mantengan por encima de 4,5x y 20%,
respectivamente.

Factores que podrian conducir a una mejora

La presion al alza sobre la calificacion de ISA podria derivarse de una diversificacion continua o de una mayor presencia de las operaciones
en paises de mayor calificacion con perfiles de apalancamiento acordes. Una accion de calificacion positiva requeriria pruebas claras de
desapalancamiento, de manera que la cobertura de intereses y el FFO/deuda neta superen el 6,0x y el 30%, respectivamente, de forma
sostenible.

Factores que podrian conducir a un descenso

La presion de la calificacién a la baja podria derivarse de la percepcion por parte de Moody's de un mayor riesgo en el portafolio de negocios
de ISA, como el deterioro de la calidad crediticia de las calificaciones soberanas de los paises en los que ISA mantiene operaciones
sustanciales o la percepcién de un menor apoyo de sus regimenes regulatorios. El deterioro de la calidad crediticia del accionista, unido a la
relajacion de las normas de gobierno de ISA o a una politica financiera y de reparto de dividendos mas agresiva, podria ejercer una presion
negativa sobre las calificaciones de ISA. La presion de la calificacion negativa también podria ser el resultado de un plan de gasto de capital
mas agresivo, o si la compafiia enfrenta retrasos o sobrecostos importantes que pospongan o afecten la recuperacién de sus métricas
crediticias clave. Desde el punto de vista cuantitativo, la calificacion de ISA podria disminuirse si:

» EI FFO/deuda neta disminuye por debajo del 15%
» El indice de cobertura de interés desciende a menos de 3.0x
» Los flujos de efectivo retenidos/deuda neta descienden a menos de 4%

Indicadores clave

Translatation date/fecha de traduccién: 29/08/2022

Gréfico 2
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (consolidado)
LTM Jun-22 2021 2020 2019 2818 2017
Cobertura de Interés FFO 2,8x 3,2x 4,0x 5,4x 5,3x 5,6x
Deuda Neta / Activos Fijos 58% 56% 53% 46% 48% 45%
FFO / Deuda Neta 16% 16% 17% 27% 24% 27%
RCF / Deuda Neta 7% 4% 11% 19% 12% 21%
Fuente: Moody’s Financial Metrics™, Moody’s Investors Service /

Esta publicacion no anuncia una accién de calificacion crediticia. Para cualquier calificacion crediticia a la que se haga referencia en esta
publicacion, consulte la pagina del emisor/operacion en https://ratings.moodys.com para obtener la informacién mas actualizada sobre la
accion de calificacion crediticia y el historial de calificacion.
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Perfil

Con sede en Medellin, Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA) es una compaiiia matriz operativa con negocios en los sectores de transmision
de electricidad, autopistas, telecomunicaciones y gestion de sistemas. La compafiia tiene su sede en Colombia y posee intereses accionarios
directos e indirectos en un portafolio de subsidiarias ubicadas en Colombia, Brasil, Chile y Pert. En los ultimos doce meses terminados en
junio de 2022, la compaiiia reporté ventas netas por 13 billones de pesos, segun los ajustes estandar de Moody's.

ISA es una compaiiia de servicios publicos mixta con accionistas estatales y privados. Ecopetrol S.A. (Ecopetrol, Baa3 negativo) es el
accionista mayoritario o controlador de ISA, con el 51,4% del capital social, seguido de Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (EPM, Baa3
estable) con una participacion del 8,8%, inversionistas institucionales locales (27,3% de participacién), personas naturales (3,2% de
participacion) y fondos de inversion extranjeros (9,3% de participacion).

Gréfico 3
Estructura Organizacional de ISA

Interconexion Eléctrica S.A.
E.S.P. (Baa2, estable)

Energia Telecomunicac

Mercados Autopistas

iones

[1] Inversiones en instrumentos financieros: EPR y Redca

[2] Inversiones en asociadas o con influencia significativa: ATP
[3] Inversiones con control conjunto: ICP, Taesa y Derivex
Fuente: ISA
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Consideraciones crediticias detalladas

La diversificacion geografica es positiva desde el punto de vista crediticio; las operaciones colombianas tienen una mayor calidad
crediticia, mientras que Brasil pesa en la vista consolidada

El perfil crediticio de ISA se beneficia de la diversificacion geografica que supone operar en cuatro paises diferentes con regimenes regulatorios
distintos. En el transcurso de los ultimos cinco afios, como resultado de su gran ciclo de inversiones, las operaciones en Brasil han aumentado
su representacion global hasta alcanzar el 39% del EBITDA consolidado en 2021, y la contribucién de las operaciones colombianas ha
disminuido del 34% en 2015 al 26% en 2021. Esperamos que la participacién de las operaciones colombianas se mantenga relativamente
estable en el futuro, representando entre el 25% y el 30% del EBITDA consolidado de ISA. Vemos la calidad crediticia de la compafiia un tanto
ligada a los riesgos soberanos de los paises en los que opera.

El aumento de las operaciones de transmisién en Brasil y Chile también ha incrementado la contribucién del negocio al EBITDA, reduciendo
la participacién de las autopistas al 15,5% en 2021 desde el 28% en 2015. El negocio de las autopistas se ha concentrado histéricamente en
Chile, con una reciente expansion en el programa de concesiones de autopistas de cuarta generacion (4G) en Colombia.

Gréfico 4
Esperamos que el desglose del EBITDA de ISA por paises se mantenga globalmente estable en los proximos 12 a 18 meses
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Fuente: ISA y Moody’s Investors Service

La diversificacion es en general positiva, pero la opinién general es que las operaciones colombianas son las de mayor calidad crediticia. La
calidad crediticia de las operaciones en Brasil, a través de la Companhia de Transmiss&do de Energia Elétrica Paulista S.A. (ISA CTEEP), se
considera en cierto modo vinculada a la calificacion soberana de Brasil. El perfil crediticio de la compariia peruana de transmisién Consorcio
Transmantaro S.A. (Baa3 estable) esta limitado por el apalancamiento.

La estrategia corporativa 2030 de ISA busca expandir la huella del grupo fuera de Colombia, en paises y regiones con marcos regulatorios
constructivos. También se centra en la mejora de la rentabilidad y el logro de la eficiencia en sus negocios principales. La estrategia también
incluye la obtencion de sinergias, dados los importantes programas de inversion del grupo en Colombia, Brasil, Pert y Chile, asi como la
busqueda de oportunidades de inversion a través de asociaciones (especialmente si ISA es la parte controladora).

La gran escala y la huella nacional lider afianzan un sélido perfil de negocio en Colombia

ISA es la compaiiia de transmision lider en Colombia, responsable de aproximadamente el 70% de la capacidad total de transmisién del pais.
El perfil de negocio de la compariia se ve reforzado por la altisima fiabilidad de su infraestructura, que presentan indices de disponibilidad del
99,8%, lo que resulta muy positivo para el perfil de ingresos basado en la disponibilidad de sus contratos. Los activos de la compafiia se
mantienen a perpetuidad y las tarifas estan sujetas a revisiones periédicas.

El portafolio de lineas de transmisién colombianas se gestiona mediante un acuerdo de gestién contractual con la subsidiaria de la empresa,
Intercolombia. Con el objetivo de separar las operaciones de transmision de ISA en Colombia de otros negocios, la gestion real de los activos
de transmision la efectia su propia subsidiaria y los activos siguen siendo propiedad de ISA como compafiia matriz operativa. El acuerdo
contractual de operacion y mantenimiento, que tiene el sello del operador de la red del sistema, XM S.A. E.S.P. (otra subsidiaria de ISA),
establece un mecanismo de costo mas beneficio, en el que Intercolombia mantiene un margen operativo sobre los costos incurridos y el flujo
de caja restante se asigna a ISA.
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Independientemente del hecho de que Intercolombia no tiene deuda financiera, el acuerdo contractual mitiga cualquier riesgo de subordinacion
estructural.

Actualizacion de procesos revision regulatoria

Seguimos considerando que el marco regulatorio y el entorno de Colombia son globalmente positivos desde el punto de vista crediticio. Sin
embargo, el proceso de revision de las tarifas por parte de la Comision de Regulaciéon de Energia y Gas (CREG) se ha retrasado
considerablemente, sobre todo por los posibles cambios metodolégicos. Se espera que la resolucion entre en vigencia a partir de 2024 y sea
aplicable a alrededor del 60% de los ingresos de ISA en activos de transmisién colombianos.

En Brasil, en abril de 2021, el regulador ANEEL aprob¢ el reperfilamiento de pagos de la RBSE ("Red Basica del Sistema Existente"), que
estan relacionados con la indemnizacion de las compafiias de transmision con contratos renovados en 2013. La decisiéon de ANEEL pretendia
reducir las presiones tarifarias derivadas de los efectos de la pandemia de coronavirus, y los pagos de indemnizacién se produciran ahora en
ocho afios (en lugar de cinco) y serdn menores en los ciclos 2021/2022 y 2022/2023. Sin embargo, el valor presente neto de la operacion se
mantendra dado el mayor WACC. El contrato de concesiéon de ISA CTEEP tiene unos ingresos anuales permitidos ("RAP") de BRL 2.300
millones, de los cuales BRL 1.600 millones se refieren a la RBSE, lo que representa alrededor del 80% de los RAP operativos del grupo, en
una base consolidada - o el 70%, incluyendo los activos no consolidados.

Asimismo, en 2020 ANEEL reconoci6 en ISA CTEEP un resultado positivo de la Revision Periddica de Tarifas (RTP) otorgada en 2018 tras la
prérroga del acuerdo de concesién 059. Por tanto, la resolucion tiene efecto retroactivo a partir de 2018 y contempla la redefinicion de todos
los elementos que componen la remuneracién: O&M y WACC regulatorio, que pasé del 6,64% a 7,71%.

Programa de expansion para forzar la generacion de flujo de efectivo disponible a corto plazo

La compafiia esta realizando un programa importante de inversién de capital, por un monto aproximado de COP 9 billones (USD 2.300 millones)
en los proximos 12-18 meses. Esperamos que el intenso programa de gastos de capital conduzca a una generaciéon negativa de flujo de
efectivo disponible. Sin embargo, ISA esta invirtiendo principalmente en activos de transmisién de energia (75%-80% del Capex proyectado
para el periodo), que se beneficia de su generacion previsible de flujo de efectivo. El negocio de las autopistas responde por el 20%-25%
restante de gastos.

Gréfico 5
El gasto de capital presionara el flujo de efectivo disponible a mediano plazo
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Fuente: ISA y Moody’s Investors Service

En junio de 2022, ISA gand, a través de su subsidiaria brasilefia ISA CTEEP, dos de los trece lotes que fueron ofrecidos en una licitacion
publica por el regulador ANEEL. Los proyectos adjudicados suponen una inversion estimada por ANEEL de mas de USD 780 millones que la
compaiiia espera financiar con una combinacién de deuda y generacion de interna de efectivo.
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El primer lote se ubica en los Estados de Minas_Gerais (B2 estable) y Espirito Santo y consiste en la construccion de 1.139 km de lineas de
transmisién, dos nuevas subestaciones y seis ampliaciones con una inversién estimada de USD 730 millones y vencimiento en septiembre de
2027. A través de este proyecto se transmitiran energias renovables, contribuyendo a la descarbonizacion de la matriz energética del pais.
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El segundo lote tiene una inversién estimada de USD50 millones y consiste en la construccion de una nueva subestacion, ubicada en el Estado
de Sao Paulo (Ba2 estable) y con vencimiento en marzo de 2026.

Las métricas crediticias clave siguen siendo adecuadas para la categoria de calificacion

La opinion crediticia reconoce el mayor endeudamiento a medida que la empresa ejecuta su programa de inversiones, pero también la
expectativa de que los ingresos y el flujo de efectivo aumenten a medida que los proyectos en construccién comiencen a operar. Ademas, la
continua devaluacién de las monedas latinoamericanas en comparacién con el dolar estadounidense también pesa sobre la deuda, ya que el
45% de la deuda consolidada esta denominada en délares estadounidenses a junio de 2022. Este riesgo de divisas esta ligeramente mitigado,
ya que el 20% de los ingresos colombianos y el 15% de los ingresos chilenos estan denominados en USD.

Esperamos que el FFO/deuda neta se mantenga entre el 19% y el 21% durante los préximos 12-18 meses, ya que las nuevas operaciones
siguen aumentando al mismo tiempo que la cobertura de intereses ajustada por Moody's se sitia en una media de 3,5x a 4,0x. El plan
considerable de expansién seguira presionando el apalancamiento en el periodo y las nuevas inversiones y adquisiciones podrian debilitar la
calidad crediticia de la compafiia. Esperamos que la deuda consolidada de ISA en relacion con el EBITDA alcance un maximo de 4,0x en 2022
(frente a 4,05x reportada en junio de 2022), disminuyendo gradualmente hasta 3,5x en los préximos 2 afios y hasta 3,0x a largo plazo, con un
cémodo margen para el umbral de 4,5x para los compromisos financieros.

La adquisicion de Ecopetrol en septiembre de 2021 no tuvo implicaciones de calificacion en ISA

En septiembre de 2021, Ecopetrol S.A. (Ecopetrol, Baa3 negativo) concluyé la adquisicién de la participacion de control del 51,4% en ISA al
Gobierno de Colombia (GOC, Baa2 estable). En consecuencia, Moody's ya no califica a ISA segun la Metodologia de Emisores Relacionados
con el Gobierno ya que normalmente Moody's no designa a las subsidiarias de un GRI (emisor relacionado con el gobierno) como si también
estas fueran GRI. La supresioén del estatus GRI no tuvo implicaciones en la calificacion de ISA y su calificacion de emisor fue confirmada en
septiembre de 2021. Moody's continta considerando cualquier beneficio de la propiedad indirecta de GOC, asi como el apoyo de Ecopetrol
como accionista estratégico sobre una base cualitativa.

La calificacién de emisor Baa2 de ISA considera que la calidad crediticia de la compafiia permanece inalterada tras la adquisicién, lo que se
ve respaldado por su posiciéon como una de las mayores compafiias de transmision de América Latina. A pesar del cambio de control y de la
calidad crediticia relativamente inferior del nuevo accionista mayoritario, la calificacion incorpora la continuidad de la estrategia empresarial a
largo plazo y la estructura de gobierno corporativo de ISA.

ISA cuenta con una estructura de gobierno corporativo bien definida y sus Estatutos establecen expresamente que la Junta Directiva debe
estar presidida por un miembro independiente, tal y como ha venido sucediendo en la practica durante los ultimos dieciocho afios. Ademas,
actualmente siete de los nueve miembros de la Junta Directiva son independientes.

Consideraciones ASG ) )
La puntuacién del impacto crediticio de ASG de INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P.es moderadamente negativa CIS-3

Gréfico 6
Puntuacién del Impacto Crediticio de ASG

] Y I
Moderadamente Negativa IMPACTO : *IMPACTO
NEGATIVO & + POSITIVO

En el caso de un emisor con una calificaciéon CIS-3 (moderadamente negativa), se considera que sus atributos ASG
tienen en general un impacto limitado en la calificacion actual, con un mayor potencial de impacto negativo en el futuro.
La influencia negativa de los atributos ASG generales en la calificacién es mas pronunciada en comparaciéon con un
emisor calificado como CIS-2

Fuente: Moody'’s Investors Service
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1
La puntuacién del impacto crediticio ASG de ISA es moderadamente negativa (CIS-3), donde se considera que sus atributos ASG tienen en /
general un impacto moderado en la calificacion actual. Su puntuacién refleja una exposicion moderadamente negativa a los riesgos sociales,

equilibrada por unos riesgos medioambientales y de gobernanza neutros.
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Gréfico 7

Puntuaciones del perfil del emisor ASG

AMBIENTAL SOCIAL GOBIERNO

E-2 G-2

Neutra-a-Baja Moderadamente Negativa Neutra-a-Baja

(| B V] Y . B VT

Fuente: Moody’s Investors Service

Ambiental

Evaluamos la exposicion de ISA a los riesgos medioambientales como neutra (puntuacién del perfil de emisor E-2) debido
principalmente a su baja exposicién en los distintos subfactores, como el riesgo climatico fisico, la transicién del carbono y el
capital natural. La puntuaciéon neutra es un reflejo de la diversificacion geografica del negocio de la compafia, mas
concentrado en las lineas de transmision de electricidad.

Social

La exposicion a los riesgos sociales es moderadamente negativa (puntuacion del perfil del emisor S-3), lo que refleja el riesgo
moderado de las tendencias demograficas y sociales que aumentan la preocupaciéon publica por los problemas de
asequibilidad que podrian dar lugar a una intervencion politica regulatoria adversa. Estos riesgos se compensan parcialmente
con una exposicion entre neutra y baja a los riesgos relacionados con las relaciones con los clientes, el capital humano, la
higiene y la seguridad, y la produccién responsable.

Gobierno

El riesgo de gobernanza es neutro (puntuacion del perfil del emisor G-2) debido principalmente a la moderada exposicion a
las politicas y procedimientos dada la concentracion de la propiedad. Asimismo, nuestra puntuaciéon de gobernanza también
considera una exposicion entre neutra y baja a los riesgos de controles internos y de estrategia financiera debido a un
apalancamiento y una exposicion de volumen relativamente bajos.

Las puntuaciones del perfil del emisor ASG y las puntuaciones del impacto crediticio de la entidad/transaccién calificada estan
disponibles en Moodys.com. Para ver las ultimas puntuaciones, de clic aqui para ir a la pagina de inicio de la
entidad/transaccion en MDC y ver la seccién de puntuaciones ASG.

Analisis de liquidez

ISA tiene un perfil de liquidez adecuado. A junio de 2022, ISA reportd una situacién de liquidez consolidada de COP 4.8
billones frente a COP 2,0 billones de vencimientos de deuda en los proximos 12 meses. A nivel de holding, la compafiia
informd que tenia un efectivo disponible de COP 1,1 billones, frente a los COP 64.000 millones de vencimientos de deuda en
los préximos 12 meses. Sobre una base consolidada, el perfil de vencimiento de ISA es manejable, con un plazo medio de la
deuda reportada a EBITDA de 4,05x a junio de 2022.

ISA reporté una deuda financiera consolidada de COP 28,9 billones a junio de 2022, un incremento de 3,4% frente a diciembre
de 2021, principalmente como consecuencia del efecto cambiario. De no haber ocurrido este efecto cambiario, la deuda a
junio de 2022 habria disminuido, ya que los movimientos netos de la deuda fueron principalmente negativos, incluyendo (i) el
prepago de COP 357.790 millones en pasivos de concesiones viales en Chile; (ii) ISA CTEEP emitié6 bonos en el mercado
local por COP 551.590 millones principalmente para refinanciacién; (iii) Consorcio Transmantaro refinancié su bono
internacional 2023 a través de la emisién de un bono corporativo internacional por USD 500 millones; y (iv) ISA en Colombia )
redujo sus pasivos en COP 120.000 millones. /

Translatation date/fecha de traduccién: 29/08/2022

ISA tiene un historial de distribuciones de dividendos relativamente alto, de alrededor del 40%-50% de pago. En 2021, la
compaiiia realiz6 una distribucién extraordinaria de COP 3.000 millones en el afio, lo que supuso un pago del 80%.
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Consideraciones estructurales

La politica de riesgo de tipo de cambio de la direccion se esfuerza por minimizar la exposicién a la volatilidad de las divisas intentando contraer
deuda en proporcién al flujo de caja consolidado. El desajuste se debe a que las subsidiarias subyacentes tienen diferentes perfiles de
apalancamiento, en gran medida en funcién del momento en que se encuentran dentro de su ciclo de inversién de capital.

En junio de 2022, alrededor del 45% de la deuda consolidada de ISA estaba denominada en délares estadounidenses, en gran parte respaldada
por las concesiones de transmision peruanas, que actualmente estdn mas apalancadas que el perfil consolidado. Por otro lado, las operaciones
brasilefias estdn menos apalancadas. En consecuencia, la deuda contraida en BRL representa el 24% del total, mientras que el EBITDA
derivado de Brasil representé el 44% del total en el segundo trimestre de 2022. En términos consolidados, ISA no tiene coberturas financieras

significativas.
Gréfico 8 Gréfico 9 Gréfico 10
Desglose del EBITDA por pais Desglose de la deuda por pais Desglose de la deuda por moneda
Al 2T de 2022 Al 2T de 2022 Al 2T de 2022
Pera Brasil
2% 24%

Colombia
26%
g:;:rmia
\_Chile
30%
Fuente: ISA y Moody’s Investors Service Fuente: ISA y Moody’s Investors Service Fuente: ISA y Moody’s Investors Service
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Metodologia de calificacion y factores de puntuacion

Evaluamos a ISA en relacion con nuestra metodologia de calificacion para Redes Eléctricas y de Gas publicada en abril de 2022. Como se
ilustra en la tabla siguiente, el resultado indicado de las puntuaciones actuales es Baa2, acorde con la calificaciéon asignada. El resultado
indicado por Moody's en su perspectiva para los proximos 12 a 18 meses es Baa1, lo que refleja la expectativa de que los ingresos y el flujo
de efectivo aumentaran a medida que los proyectos en construccion comiencen a operar.

Gréfico 11
Factores de calificacion
Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P. (consolidado)

Perspectiva de Moody’s para
los préoximos 12-18 meses al
19/08/2022 [3]

Actual

Industria de Redes Eléctricas y de Gas Reguladas [1][2] LTM 30/06/2022

Factor 1: Entorno Regulatorio y Modelo de Propiedad de Activos (40%) Nivel Puntuacion Nivel Puntuacién
a) Estabilidad y Previsibilidad del Régimen Regulatorio Baa Baa Baa Baa
b) Modelo de Propiedad de Activos Aa Aa Aa Aa
c) Costo y Recuperacién de la Inversién (Capacidad y Oportunidad) Baa Baa Baa Baa
d) Riesgo de Ingresos Aa Aa Aa Aa
Factor 2: Escala y Complejidad del Programa de Capital (10%)

a) Escala y Complejidad del Programa de Capital Ba Ba Ba Ba
Factor 3: Politica Financiera (10%)

a) Politica Financiera Baa Baa Baa Baa
Factor 4: Apalancamiento y Cobertura (40%)

a) Cobertura de Interés FFO (promedio 3 afios) 3,5x Baa 3,5x - 4x Baa
b) Deuda Neta / Activos Fijos (promedio 3 afios) 59,3% A 57% - 60% A
c) FFO / Deuda Neta (promedio 3 afios) 17,7% Baa 19% - 21% A
d) RCF / Deuda Neta (promedio 3 afios) 9,2% Baa 11% - 13% Baa
Nivel

Resultado indicado por sistema de puntuacién, de Factores de Red 1-4 Baa2 Baa1
Mejora de calificaciéon 0

a) Resultado indicado por sistema de puntuacion Baa2 Baa1
b) Calificacién real asignada Baa2

[1] Todas las relaciones se basan en Informacion Financiera "Ajustada” e incorporan Ajustes Estandar Globales de Moody’s para Corporaciones
no Financieras

[2] Al 30/06/2022

[3] Esto representa una perspectiva de Moody’s a futuro, y no la perspectiva del emisor, y a menos que se indique en el texto, no incorpora
adquisiciones o desinversiones significativas.

Fuente: Moody’s Financial Metrics™
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Calificaciones

Grafico 12
Catedoria Calificacion de
9 Moody’s
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P.
Perspectiva Estable
Calificacién del Emisor Baa2
Senior no garantizado Baa2
Matriz: Ecopetrol S.A.
Perspectiva Negativa
Calificaciéon de emisor -Moneda local Baa3
Senior no garantizado Baa3
Fuente: Moody's Investors Service
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SERVICIO AL CLIENTE

Américas 1-212-553-1653
Asia Pacifico 852-3551-3077
Japoén 81-3-5408-4100
EMEA 44-20-7772-5454
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