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Resumen

El perfil crediticio de Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA) refleja su posicion como una
de las compafifas de transmision mas importantes de América Latina, con operaciones
diversificadas en Colombia (Baa2 negativa), Brasil (Ba2 positiva), Chile (A2 estable) y Pert
(Baal negativa), que la exponen a diferentes regimenes regulatorios. La compafifa también
tiene participacion en los negocios de autopistas de peaje y telecomunicaciones. Las
calificaciones reflejan un adecuado apalancamiento, a pesar de sus inversiones significativas
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Outlook Stable
Las calificaciones Baa2 de ISA reflejan la aplicacion de nuestro analisis de incumplimiento

Para mayor informacion, favor de consultar la conjunto (JDA, por sus siglas en inglés) para emisores relacionados con el gobierno, que

seccion de calificaciones al final de este reporte. . L ., . e

Las calificaciones y perspectiva mostradas reflejan considera los siguientes factores: una evaluacion del riesgo crediticio base (BCA, por sus

informacion a la fecha de publicacin. siglas en inglés) de baa; las calificaciones Baa2 del gobierno colombiano como proveedor de
apoyo de ISA; nuestro supuesto de un apoyo implicito moderado por parte del gobierno en
caso de estrés financiero; y una dependencia moderada entre ISA y el gobierno.
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Fortalezas crediticias
» Perfil geografico diversificado, donde la mayor parte del flujo de efectivo proviene del estable negocio de transmision

» Fuerte participacion de mercado en sectores estratégicos esenciales para las economias en las que opera

Debilidades crediticias

» Amplio programa de inversiones de capital, que expone a la empresa a riesgos de retrasos y sobrecostos, los cuales son tipicos de los
proyectos en construccion

» Incertidumbre en torno a la remuneracién de las lineas de transmisién en Colombia y Brasil

» Apetito por el crecimiento, y fusiones y adquisiciones que podrian aumentar el apalancamiento

Perspectiva de la calificacion

La perspectiva estable de la calificacion refleja nuestra expectativa de que la empresa administrara con prudencia su programa de
inversiones de capital y distribuciones de dividendos, de modo que la cobertura de intereses y los fondos de operaciones (FFO, por sus
siglas en inglés)/deuda neta se mantengan en torno a 4.0x y 20%, respectivamente.

Factores que podrian generar un alza de la calificacién

La tendencia alcista de las calificaciones de ISA podria deberse a una diversificacion continua o a una mayor presencia en paises mejor
calificados con perfiles de apalancamiento adecuados. Una presién al alza sobre las calificaciones también requeriria una mejora del
perfil crediticio de su matriz, Ecopetrol. Un alza de las calificaciones requeriria una reduccion del apalancamiento, con una cobertura de
intereses y FFO/deuda neta que se mantuvieran de manera sostenible por encima de 6.0x y 30%, respectivamente.

Factores que podrian generar una baja de la calificacion

Las calificaciones podrian modificarse a la baja si aumentara el riesgo en la cartera de negocios de ISA, en términos de deterioro

de la calidad crediticia de las calificaciones soberanas de los paises en los que ISA mantiene importantes operaciones o un menor
apoyo de sus regimenes regulatorios. También podria haber presion por un plan mas agresivo de inversiones de capital, aumentos

en las distribuciones de dividendos a Ecopetrol o si la empresa enfrentara demoras significativas en los proyectos o sobrecostos que
posterguen o afecten considerablemente la recuperacion de sus principales indicadores crediticios. Cuantitativamente, las calificaciones
de ISA podrian rebajarse si la relacion FFO/neta deuda cayera por debajo del 15%, la cobertura de intereses fuera inferior a 3.0x o el
flujo de efectivo retenido (RCF, por sus siglas en inglés)/deuda neta fuera menor al 4%.

Indicadores clave

Figura 2

Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.

En miles de millones COP 2019 2020 2021 2022 2023 LTM Mar-24
Cobertura de intereses FFO 5.8x 4.7x 4.0x 4.1x 4.3x 4.2x
Deuda neta/activos fijos 45.5% 47.1% 52.2% 49.9% 52.1% 51.5%
FFO/deuda neta 29.0% 21.7% 21.8% 21.0% 26.3% 25.0%
RCF/deuda neta 21.6% 15.2% 9.1% 17.6% 17.2% 15.5%

Todas las cifras e indicadores se basan en datos financieros ajustados e incorporan los ajustes estandares globales de Moody's para entidades no financieras. Los periodos corresponden al
cierre del ejercicio fiscal, a menos que se indique lo contrario. LTM: ultimos 12 meses.
Fuente: Moody's Financial Metrics™

Perfil

Con sede en Medellin, Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA) es una sociedad controladora operativa con operaciones en los sectores
de transmision eléctrica, autopistas de peaje, telecomunicaciones y gestion de sistemas. La empresa tiene su sede en Colombia, con
participaciones directas e indirectas en una cartera de subsidiarias ubicadas en Colombia, Brasil, Chile, Pert y Bolivia (Caa3 estable).

Esta publicacion no anuncia una accion de calificacion crediticia. Para cualquier calificacién crediticia a la que se hace referencia en esta publicacién, vea la pagina del emisor/
transaccion en https://ratings.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion crediticia mas actualizada y el historial de calificacion.
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En los 12 meses finalizados en marzo de 2024, la empresa registro ventas netas por COP14 billones de acuerdo con nuestros ajustes
estandares.

ISA es una empresa de servicios publicos mixta con accionistas publicos y privados. Ecopetrol es el accionista mayoritario de ISA con un
51.4% del capital social, seguido de Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (Baa3 estable) con una participacion del 8.8%, inversionistas
institucionales locales con una participacion del 27.3%, fondos de inversion extranjeros con una participacion del 9.3% y personas
fisicas con una participacién del 3.2%. El Gobierno de Colombia tiene una participacion en Ecopetrol de aproximadamente el 88%, lo
que se traduce en una propiedad indirecta de ISA cercana al 45%.

Figura 3
Estructura organizativa de ISA

Interconexioén Eléctrica
S.A. E.S.P. (Baa2
estable)

Telecomunica M d Autopistas de
ciones SIC2Ces peaje

[1] Inversiones en instrumentos financieros: EPR y Redca

[2] Inversiones en empresas asociadas o con influencia significativa: ATP
[3] Inversiones con control conjunto

[4] Vehiculos de inversién

Fuente: ISA
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Consideraciones crediticias detalladas

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

El perfil crediticio de ISA se beneficia de la diversificacién geografica de sus operaciones en cuatro paises con distintos regimenes
regulatorios. En los ultimos cinco afios, como resultado de su amplio ciclo de inversiones, las operaciones en Brasil llegaron a cubrir

el 40% del ebitda consolidado a diciembre de 2023, mientras que la contribucién de las operaciones colombianas disminuyo al 25%,
desde el 34% en 2015 (ver la Figura 4). Sin embargo, al tener en cuenta la participacion efectiva (solo el porcentaje del ebitda que
corresponde a la participacion real) en las subsidiarias, el ebitda representd el 24% y el 35% para Brasil y Colombia a diciembre de
2023, respectivamente. Esperamos que la participacion efectiva de las operaciones en Brasil continte creciendo gracias a las inversiones
en el pais, aunque la composicién del ebitda no cambiara significativamente. La calidad crediticia de la empresa estd vinculada de
alguna manera a los riesgos soberanos de los paises en los que opera.

El negocio de las autopistas de peaje se ha concentrado histéricamente en Chile, pero recientemente se ha expandido en Colombia a
través del programa de concesiones de autopistas de peaje de cuarta generacion (4G) y en Panama a través de ISA Intervial Chile. No
obstante, el aumento de las operaciones de transmision en Brasil y Chile ha superado al de las autopistas de peaje. Como resultado,
esperamos que la contribucion del negocio de autopistas de peaje al ebitda disminuya al 16% en 2024 desde el 28% en 2015.

Figura 4
Esperamos que el ebitda de ISA por pais se mantenga estable en los préximos 12 a 18 meses, con un ligero aumento en Peru.
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Fuentes: la compariiay Moody's Ratings

La diversificacién suele ser positiva, pero consideramos que las operaciones en Pert y Chile tienen la mas alta calidad crediticia. La
calidad crediticia de las operaciones en Brasil, gestionadas a través de la Companhia de Transmiss&o de Energia Elétrica Paulista S.A.
(ISA CTEEP), se considera algo limitada al nivel de la calificacion soberana de Brasil, a pesar de la estabilidad del negocio de transmision
en ese pais. El perfil crediticio de la empresa de transmision peruana Consorcio Transmantaro S.A. (Baa3 Estable) es limitado por su
apalancamiento.

La estrategia corporativa de ISA para 2030 apunta a expandir la presencia del grupo fuera de Colombia en paises, regiones y negocios
con marcos regulatorios constructivos. También se centra en mejorar la rentabilidad y alcanzar la eficiencia en sus negocios principales.
La estrategia también incluye posibles sinergias, dados los importantes programas de inversién en Colombia, Brasil, Pert, Chile y
Panama, y apunta a explorar oportunidades de inversion a través de asociaciones (especialmente si ISA es la parte controladora).

Gran escala y presencia local lider respaldan el sélido perfil de negocios de Colombia

ISA es la empresa de transmisidn eléctrica lider en Colombia, responsable de alrededor del 65% de la transmision total en el pais.

Su perfil de negocios estd respaldado por la alta confiabilidad de su infraestructura, con un historial de mantenimiento de tasas de
disponibilidad consistentemente por encima del 99%, lo que resulta muy positivo para el perfil de ingresos basado en la disponibilidad
de sus contratos. En Colombia, los activos de la empresa se mantienen a perpetuidad, y las tarifas estan sujetas a revisiones periodicas.

La empresa administra la cartera de lineas de transmision en Colombia a través de un contrato de operacién con sus dos subsidiarias.
Con el objetivo de separar las operaciones de transmision de ISA en Colombia de otros negocios, la administracién real de los activos
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de transmision es asumida por su propia subsidiaria, y los activos siguen siendo propiedad de ISA como sociedad controladora
operativa. El contrato de operacién y mantenimiento establece un mecanismo de costo mas margen, donde Intercolombia tiene
un margen operativo sobre los costos incurridos, y los flujos de efectivo restantes se asignan a ISA. Independientemente de que
Intercolombia no tenga deuda financiera, el acuerdo contractual mitiga cualquier riesgo de subordinacion estructural.

Actualizacion de los procesos de revision regulatoria

A fines de 2022, el ente regulador colombiano, la Comision de Regulacién de Energia y Gas (CREG), anuncié cambios regulatorios para
reducir las tarifas de electricidad, y las principales empresas tuvieron la oportunidad de revisar y comentar los cambios. Las medidas

de la CREG para reducir los precios de la energia de los consumidores finales llevd a las empresas generadoras de energfa a bajar los
precios; a las empresas de transmisién y distribucion a aplicar el indice de precios al consumidor (IPC) —que era mas bajo— en lugar del
indice de precios del productor (IPP); y a cambiar la indexacion futura (hasta septiembre de 2023) utilizando el mas bajo de estos dos
indices. El impacto en ISA fue una reduccion del 2% de sus ingresos anuales consolidados. La nueva indexacion de ingresos es acorde a
las variaciones en la mayoria de los costos operativos de ISA, lo que reduce el impacto del descalce en la indexacién. Para obtener mas
informacion, consultar el informe Regulatory changes are credit negative for Colombia's electricity sector, publicado el 17 de octubre de
2022.

En octubre de 2023, se reanudd la indexacién basada en el IPP, lo que se traducird en mayores ingresos para ISA. Es probable que la
CREG emita una nueva propuesta de régimen regulatorio para abordar la volatilidad tarifaria en 2024 tras un periodo de consulta que
finalizd el 4 de agosto. A principios de 2023, hubo un congelamiento de las tarifas de las autopistas de peaje colombianas, seguidas de
un incremento en enero de 2024, y podrian estar a la par de la inflacion para fin de afio. Si bien los contratos de concesion contemplan
disposiciones que compensan a los concesionarios por estas situaciones, aun existe incertidumbre en torno al momento y la forma en
que se llevaran a cabo las compensaciones. Ademas, consideramos la exposicion de las tarifas a la intervencion politica en medio del
entorno inflacionario que atraviesa Colombia. No obstante, dada la diversificacion de las operaciones de la empresa, estimamos que
cualquier impacto podria ser manejable.

Entre 2024 y 2025, esta previsto que se lleve a cabo una revision de las tarifas en los sectores y paises en los que opera ISA. Las areas
mas relevantes son:

» Colombia: una revisién de las tarifas de transmision, que se espera que finalice en 2025 y se aplique en 2026 o 2027, tendra un
impacto en el 53% de los ingresos totales de transmision.

» Chile: una revision de las tarifas de transmision, que comenzé en 2022 y se aplicara en 2024, tendra un impacto en el 10% de los
ingresos totales de transmision.

» PerU: este afio se realizara un ajuste anual de las tarifas de transmisién.

» Brasil: revision de las tarifas de transmision, cuya aplicacion entre 2023 y 2028 afectara al 85% de los ingresos de transmision.

El programa de inversiones aumentara el apalancamiento, aunque los indicadores se mantendran sélidos

La empresa estd llevando a cabo un importante programa de inversiones de capital de alrededor de COP32.8 billones (unos USD8,200
millones) para 2024-2030. ELl 52% de este monto se concentrara en Brasil, el 18% en Chile y el 17% en Colombia (ver la Figura 5).

ISA invierte principalmente en activos de transmision eléctrica. En el primer trimestre de 2024 finalizado en marzo, estas inversiones
representaron el 83% del total. El negocio de las autopistas de peaje represento el 16%, mientras que las telecomunicaciones
representaron el 1% restante.
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Figura 5
Inversiones de capital por pais, proyectadas para 2024-2030
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Fuentes: la compariiay Moody's Ratings

Los proyectos mas recientes adjudicados a ISA son los siguientes:

» Enagosto de 2023, la empresa obtuvo tres contratos de concesion (adjudicados mediante el mismo proceso de licitacién) por un
total de 242 kilometros de lineas de transmision en Pertl a través de Proinversion, con un plazo de construccion de hasta 51 meses y
una inversion de USD141.6 millones.

» En 2023, a través de su subsidiaria brasilefia Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista, ISA gand tres de los siete
proyectos de transmision que licito. Para obtener mas informacidn sobre la licitacion, consultar el informe Brazil auctions nine
electricity transmission projects, paving way for future auctions, publicado el 5 de julio de 2023.

Teniendo en cuenta estos proyectos, esperamos que la relacion FFO/deuda neta de ISA sea del 22.8% en 2024 y el 19.4% en 2025, y
que la cobertura de intereses sea de 4.5x y 4.8x en el mismo periodo, en consonancia con sus calificaciones crediticias. El importante
plan de expansion seguird ejerciendo presion sobre el apalancamiento durante este periodo, aunque consideramos que los ingresos y el
flujo de efectivo aumentaran a medida que los proyectos comiencen sus operaciones. Esperamos que la deuda consolidada/ebitda de
ISA alcance un maximo de 4.4x en 2025 (en comparacion con 3.3x en 2023).

Consideraciones ESG

La puntuacién del impacto crediticio (CIS, por sus siglas en inglés) ambiental, social y de gobierno corporativo (ESG, por sus
siglas en inglés) de Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. es de CIS-3.

Figura 6

Puntuacion del impacto crediticio ESG
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ESG considerations have a limited impact on the current rating, with potential for greater negative impact over time.

Fuente: Moody's Ratings
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La puntuacion del impacto crediticio ESG de ISA (CIS-3) indica que sus atributos ESG tienen un impacto limitado sobre la calificacién
actual, con una mayor posibilidad de tener un impacto negativo en el futuro a lo largo del tiempo. La puntuacion refleja una exposicion
moderada a los riesgos sociales equilibrada por una exposicion neutra a los riesgos ambientales y de gobierno corporativo.

Figura 7
Puntuaciones del perfil de emisor ESG
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Fuente: Moody's Ratings

Ambientales

La exposicion de ISA a riesgos ambientales (puntuacion del perfil de emisor E-2) se debe principalmente a su baja exposicién a diversos
subfactores, como el riesgo fisico del cambio climatico, la descarbonizacién y el capital natural. La puntuacién es un reflejo de la
diversificacion geografica de la empresa, contrarrestada por su concentracion en el sector de transmision eléctrica.

Sociales

La exposicion de ISA a riesgos sociales (puntuacion del perfil de emisor S-3) refleja su exposicion a las tendencias demogréficas y
sociales que aumentan la preocupacion publica sobre la asequibilidad de la electricidad, lo que podria conducir a una intervencion
politica regulatoria adversa. Estos riesgos son compensados parcialmente por la baja exposicion a relaciones con clientes, capital
humano, salud, seguridad y riesgos relacionados con la produccion responsable.

Gobierno corporativo

El riesgo de gobierno corporativo (puntuacién del perfil de emisor G-2) esta determinado por su exposicién moderada a politicas
y procedimientos, dada la alta concentracion de la propiedad. Ademas, nuestra puntuacion de gobierno corporativo considera que
la exposicion a riesgos de controles internos y al riesgo de estrategia financiera es baja debido a la exposicidn relativamente baja al
apalancamiento y volumen.

Las puntuaciones del perfil de emisor y las puntuaciones del impacto crediticio ESG de la entidad/transaccion calificada estan
disponibles en Moodys.com. Haga clic aqui para ir a la pagina de inicio de la entidad/transaccién en MDC y vea la seccién ESG Scores
(Puntuaciones ESG) para conocer las ultimas puntuaciones.

Analisis de liquidez

ISA tiene una liquidez adecuada. A marzo de 2024, ISA registré una posicion consolidada en efectivo de COP4.9 billones, suficiente
para cubrir los vencimientos de deuda en 2024. Las calificaciones reflejan nuestro supuesto de que la compafiia mantendra un acceso
confiable a los mercados locales e internacionales para refinanciar oportunamente sus proximos vencimientos de deuda, en caso de ser
necesario, y mejorar su liquidez frente a condiciones de mercado mas dificiles.
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Figura 8
Vencimientos de deuda en 2024-2030
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Fuentes: compafiia y Moody's Ratings

ISA tiene un historial de pago de dividendos relativamente altos. En 2023, ISA pagé dividendos extraordinarios ademas de las
distribuciones ordinarias, que en total ascendieron al 88% de los ingresos netos de 2022. Ademas, en marzo de 2024, se anuncié un
pago de dividendos de USD1.2 billones, que representd el 50% de los resultados netos de 2023 (USD2.5 billones), equivale a COP1,110
pesos por accion en circulacion. Un aumento del pago de dividendos podria ejercer presion sobre las calificaciones.
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Consideraciones estructurales
La politica de riesgo cambiario de la administracion busca minimizar la exposicion a la volatilidad monetaria al tratar de contraer deuda

Infrastructure And Project Finance

en proporcidn al flujo de efectivo consolidado. Existe un descalce porque las subsidiarias subyacentes tienen diferentes perfiles de
apalancamiento, que dependen mayormente de su posicion dentro del ciclo de inversiones de capital.

A marzo de 2024, casi el 37% de la deuda consolidada de ISA estaba denominada en dolares estadounidenses, respaldada en gran
medida por las concesiones de transmision peruanas, que actualmente estan mas apalancadas que el perfil consolidado. Por otro
lado, las operaciones en Brasil estan menos apalancadas. En consecuencia, la deuda contraida en reales brasilefios represento el
26% del total, mientras que el ebitda derivado de Brasil representd el 40% del total en 2023. Sobre una base consolidada, ISA no
tiene coberturas financieras significativas, pero este riesgo cambiario esta mitigado en cierta medida, ya que el 22% de los ingresos
colombianos y el 15% de los ingresos chilenos estan denominados en ddlares estadounidenses. En términos de riesgo de tipo de
interés, el 48% de la deuda de ISA era a tasa fija a marzo de 2024, mientras que el resto estd expuesto a una inflacion elevada y tasas

de interés altas.

Figura 9
Desglose del ebitda por pais
Al primer trimestre de 2024
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Desglose de la deuda por pais
Al primer trimestre de 2024

Pert

Chile

Brasil J

26%

\_ Colombia

27%

Fuentes: la compariia y Moody's Ratings

Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.: Actualizacion tras la afirmacion de las calificaciones; la perspectiva permanece estable

Figura 11
Desglose de la deuda por moneda
Al primer trimestre de 2024
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Metodologia y tarjeta de puntuacion (scorecard)

La metodologia de calificacion principal utilizada para evaluar la BCA de ISA es Regulated Electric and Gas Networks. El resultado
actual en la tarjeta de puntuacion es Baal, un escaldn por encima de las calificaciones asignadas (ver la Figura 12). La diferencia
refleja el riesgo asociado a las inversiones planificadas y la exposicidn al riesgo soberano. Las calificaciones Baa2 de ISA incorporan
la probabilidad moderada de recibir apoyo del gobierno y supuestos de dependencia moderada, segtin nuestra metodologia de
calificacion Government-Related Issuers.

Figura 12
Factores de calificacion
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.

Redes reguladas de energia eléctricay gas Actual Visic’)nlprospectiva de
LTM Mar-24 Moody's a 12-18 meses

Factor 1: entorno regulatorio y modelo de propiedad de activos (40%) Medida Puntuacién Medida Puntuacién

a) Estabilidad y predictibilidad del régimen regulatorio Baa Baa Baa Baa

b) Modelo de propiedad de activos Aa Aa Aa Aa

c) Costo y recuperacién de inversiones (capacidad y puntualidad) Baa Baa Baa Baa

d) Riesgo de ingresos Aa Aa Aa Aa
Factor 2: escalay 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 intereses FFO (promedio de tres afios) 4.1x A 4.5x A

b) Deuda neta/activos fijos (promedio de tres afios) 47.6% A 57.2% A

¢) FFO/deuda neta (promedio de tres afios) 24.7% A 22.5% A

d) RCF/deuda neta (promedio de tres afios) 16.6% A 16.2% A
Calificacién:

Calificacion en la tarjeta de puntuacion a partir de los factores 1-4 Baal Baal
Aumento de calificacion 0 0

a) Resultado en la tarjeta de puntuacion Baal Baal

b) Calificacion asignada Baa2 Baa2

Emisor relacionado con el gobierno Factor

a) Evaluacion del riesgo crediticio base baa2

b) Calificacion del gobierno en moneda local Baa2

c) Dependencia en caso de incumplimiento Moderada

d) Apoyo Moderada

e) Calificacién asignada Baa2

Todas las cifras e indicadores se basan en datos financieros ajustados e incorporan los ajustes estandares globales de Moody's para entidades no financieras. LTM: tltimos 12 meses. Las
proyecciones de Moody's representan la opinién de Moody's y no representan la opinién del emisor.
Fuentes: Moody's Financial Metrics™ y Moody's Ratings

10 9 August 2024 Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.: Actualizacion tras la afirmacién de las calificaciones; la perspectiva permanece estable



Moody's Ratings Infrastructure And Project Finance

Apéndice

Figura 13
Comparacion entre pares
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.

Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P. Interchile S.A. Transelec S.A, State Grid Brazil Holding S.A. Consorcio Transmantaro S.A.
Baa2 estable Baal estable Baal estable Baa3 positiva Baa3 estable

FY FY LT™ FY FY FY FY FY L™ FY FY FY FY FY LT™
(en millones USD) Dic-22 Dic-23 Mar-24 Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-22 Dic-23 Mar-24 Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-22 Dic-23 Mar-24
Ingresos 3,162 3,293 3,392 86 94 102 506 562 546 626 695 808 364 293 282
Ebitda 2,037 2,216 2,213 66 81 128 474 530 490 656 703 761 191 198 210
Deuda total 7,166 8,184 8,236 1185 1185 1,059 2183 2,196 2,053 2,351 2,474 1575 1126 1156 1170
Deuda neta/activos fijos 49.9% 52.1% 51.5% 84.6% 87.9% 89.1% 75.1% 92.2% 95.5% 3582.3% 3236.2% 1459.3% 68.6% 68.8% 66.2%
FFO/deuda neta 21.0% 26.3% 25.0% -8.5% 2.8% 8.2% 22.2% 20.2% 18.5% 21.6% 17.6% 39.0% 13.0% 12.3% 12.8%
RCF/deuda neta 17.6% 17.2% 15.5% -8.5% 2.8% 8.2% 21.0% 6.7% 5.9% 4.2% 1.8% 38.6% 11.2% 6.0% 6.3%
Deuda/ebitda 4.0x 3.3x 35x 18.0x 14.6x 8.3x 4.5x 4.3x 4.7x 3.7x 3.6x 2.0x 5.9x 5.8x 5.6x
Ebitda/gastos de intereses 4.4x 4.4x 4.4x 0.5x 1.4x 2.3x 4.6x 4.8x 4.7x 6.2x 4.7x 3.7x 3.6x 3.6x 3.8x

Todas las cifras e indicadores se basan en datos financieros ajustados e incorporan los ajustes estandares globales de Moody's para entidades no financieras. FY: ejercicio fiscal; LTM: tltimos
12 meses.
Fuente: Moody's Financial Metrics™

Figura 14
Indicadores de flujo de efectivo ajustados por Moody's
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.

(en miles de millones COP) 2019 2020 2021 2022 2023 LTM Mar-24
Ebitda 5,329.1 5,414.0 7,589.2 8,603.9 9,538.1 9,086.7
FFO 4,562.2 4,210.7 5,226.5 6,161.4 7,260.7 6,731.4

- Dividendos 1,169.8 1,252.9 3,0424 998.8 2,498.8 2,568.2
RCF 3,392.4 2,957.8 2,184.1 5,162.6 4,761.9 4,163.2

FFO 4,562.2 4,210.7 5,226.5 6,161.4 7,260.7 6,731.4

+/- Acapital de trabajo (927.8) (2,625.1) (2,249.1) (3,204.6) (4,384.2) (3,686.4)

+/- Otros 459 352.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Flujo de efectivo operativo 3,680.3 1,937.9 2,977.4 2,956.7 2,876.5 3,045.0

- Dividendos 1,169.8 1,252.9 3,0424 998.8 2,498.8 2,568.2

- Inversiones de capital 2,248.2 3,053.8 1,723.0 1,924.9 2,148.6 1,902.8
Flujo de efectivo libre 262.3 (2,368.8) (1,788.0) 33.1 (1,771.0) (1,426.0)

Deuda/ebitda 3.4x 4.3x 3.8x 4,0x 3.3x 3.5x

Ebitda/intereses 5.6x 4.7x 4.3x 4.4x 4.4x 4.4x

FFO/deuda 25.1% 18.2% 18.2% 17.7% 22.9% 21.1%

RCF/deuda 18.6% 12.8% 7.6% 14.9% 15.0% 13.1%

Ingresos 6,697.7 6,916.5 11,116.9 13,356.0 14,1715 13,928.5

Gastos de intereses 955.4 1,142.4 1,765.7 1,969.2 2,181.2 2,081.1

Ingresos netos 1,715.8 931.3 2,125.9 2,761.4 3,028.8 2,833.2

Activo total 48,793.2 54,194.1 61,698.2 78,733.9 71,217.2 71,388.4

Pasivo total 36,351.1 41,026.3 47,334.3 60,298.0 54,932.1 56,200.5

Patrimonio neto 12,4422 13,167.8 14,363.9 18,435.8 16,285.1 15,187.9

Todas las cifras e indicadores se basan en datos financieros ajustados e incorporan los ajustes estandares globales de Moody's para entidades no financieras. Los periodos corresponden al
cierre del ejercicio fiscal, a menos que se indique lo contrario. LTM: tltimos 12 meses.
Fuente: Moody's Financial Metrics™

Figura 15

Desglose de la deuda ajustada por Moody's
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.

Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P.

(en miles de millones COP) 2019 2020 2021 2022 2023 LTM Mar-24
Deuda reportada 17,983.8 22,696.0 28,160.0 34,453.8 31,201.9 31,333.2
Pensiones 2271.8 488.5 525.4 292.5 502.5 502.5
Deuda ajustada por Moody's 18,211.7 23,184.5 28,685.4 34,746.3 31,704.4 31,835.7

Todas las cifras e indicadores se basan en datos financieros ajustados e incorporan los ajustes estandares globales de Moody's para entidades no financieras. Los periodos corresponden al
cierre del ejercicio fiscal, a menos que se indique lo contrario. LTM: dltimos 12 meses.
Fuente: Moody's Financial Metrics™
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Calificaciones
Exhibit 16
Category Moody's Rating
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P.
Outlook Stable
Issuer Rating Baa2
Senior Unsecured Baa2
PARENT: ECOPETROL S.A.
Outlook Stable
Issuer Rating -Dom Curr Bal
Senior Unsecured Bal

Source: Moody's Ratings
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