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(of0[oJo NI JAVEIlIdl Hasta cuatro punto cinco billones de pesos (4.500.000.000.000).

Ver numeral 1.2.2.7 Capitulo | Primera Parte del Prospecto de
Informacion.

Ver numeral 1.2.2.8 Capitulo | Primera Parte del Prospecto de
Informacion.

La totalidad de las Series podran contar con plazos de redencion
Plazo de Vencimiento: EElizNRY%

100 afos a partir de la Fecha de Emisién.

El nimero de bonos sera el que resulte de dividir el monto
efectivamente

colocado del Tramo respectivo sobre el Valor Nominal de cada
Bono

Ver numeral 1.2.2.7 Capitulo | Primera Parte del presente
Prospecto de Informacién.

Ver numeral 1.2.2.9 Capitulo | Primera Parte del presente
Prospecto de Informacién.

Fitch Ratings Colombia S.A. otorgd una calificacién de AAA (col)
alas

emisiones de Bonos con cargo al cupo global del Programa de
Callificacion: {SuliielahY%

Colocacion de Valores de Deuda Publica Interna de ISA . Ver
numeral 1.2.5

Capitulo | Primera Parte del Prospecto de Informacién.

DIETCTo (oSN e [IlW alefelgolo]=TaMIeEN \Ver numerales 1.1.13 y 1.2.6 Capitulo | Primera Parte del
WEIGEE Prospecto de Informacion.

Fuente: Adenda 9 al Prospecto de Colocacion del Programa de Emision y Colocacién de Bonos de Deuda Publica Interna de ISA el
cual aprob6 el aumento de cupo global

Valor Nominal:

Numero de Series:

Numero de Valores

Valor Minimo de Inversion:

Precio de Suscripcion:

La infori ion contenida en el pr te informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningu to
pr le serunar lacion para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean lados opor te. La informacion contenida en este
informe ha sido obtenida de fuentes que se pr fiables y precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por
resultados derivados del uso de esta informacién.
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Entidad Emisora

Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. es una

empresa de servicios publicos mixta
vinculada al Ministerio de Minas y Energia.
ISA tiene por objeto: (i) La operacién y
red de

transmision; (ii) La expansién de la red

mantenimiento de su propia
nacional de interconexion; (iii) La planeacion
y coordinacion de la operacion de los
recursos del Sistema Interconectado
Nacional; (iv) La administracién del Sistema
de Intercambios y Comercializacion de
Energia en el Mercado Mayorista; (v)
Desarrollar sistemas, actividades y servicios
de telecomunicaciones; (vi) Participar, directa
o indirectamente, en actividades y servicios
relacionados con el transporte de otros
energéticos, salvo en los limitados por la ley;
(vii) La prestacion de servicios técnicos en
actividades relacionadas con el objeto y los
profesionales que requieran las Empresas
del Grupo; (viii) Desarrollar cualquier otra
actividad para terceros, relacionada con la
prestacion de servicios de energia eléctrica y
telecomunicaciones, en el marco de la
normatividad vigente, y (ix) Participar, directa

o indirectamente en actividades, servicios e

La infor i6on co
pr le serunar

una evaluacioén sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus r

Fiob

informe ha sido obtenida de fuentes que se pr Y pre
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inversiones relacionadas con obras de

ingenieria.’

Datos Relevantes
Calificacion:

Fitch Ratings - Bogota - 13 Apr 2022: Fitch

Ratings afirmé las calificaciones del
Programa de Emisién y Colocacion de
Valores de Deuda Publica Interna de
Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA) por
COP6,5 ‘AAA(col)  con

Perspectiva Estable y ‘F1+(col)’.

billones en

Las calificaciones reflejan el perfil de riesgo
bajo de negocio de la empresa, caracteristica
del negocio de transmision de energia. Las
calificaciones  también  contemplan la
diversificacion geografica y de negocios 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.

Fitch tiene la expectativa de que ISA
mantenga su independencia operativa y su
practica de distribucion de dividendos, que

histéricamente ha sido de aproximadamente

1 Tomado del Prospecto de Prospecto de Informacion del Programa de Emisién y
Colocacion de Valores de Deuda Publica Interna de ISA.
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50% de sus ingresos netos. Un cambio en la
estrategia de gobierno corporativo, de
negocio o financiera de ISA podria presionar
a la baja las calificaciones de la compania,
particularmente en el caso de un incremento
estructural en su politica de reparto de

dividendos.

En reunion de Asamblea General Ordinaria
de Accionistas de ISA realizada el 25 de
marzo de 2022, se tomaron las siguientes
decisiones como la Distribucion de utilidades
del ejercicio 2021: se decretaron dividendos
por $829.651 millones, equivalentes al 50%
de la utlidad neta ($1,7 billones), que
corresponde a un dividendo ordinario de
$749 por accion, para las 1.107.677.894
acciones ordinarias en circulacién. La
distribucion se enmarca en la nueva politica
de distribuciéon de dividendos de ISA, que
establece un pago de dividendos entre el
40% y 50% de la utilidad neta. Lo anterior,
buscando un balance entre rentabilidad a los
accionistas, crecimiento a largo plazo y nivel
de endeudamiento: los dividendos se
pagaran en dos cuotas iguales en julio y
diciembre de 2022, y seran fondeados con la
caja de ISA; ademas, se aprobd constituir
una reserva ocasional para el fortalecimiento
patrimonial de $829.308 millones, con el fin
de atender los compromisos de inversion ya
adquiridos y mantener la solidez financiera

de la empresa.

La informacién contenida en el pr

tond. )

pr ser una re

una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus r

informe ha sido obtenida de fuentes que se pr fiables y pr
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El Presidente de la Junta Directiva de ISA
envia comunicacién a la Superintendencia
Financiera informando sobre la convocatoria
y el cumplimiento de la Circular Externa 24
de 2010, en relacion con la celebracion de la
Asamblea General Extraordinaria.

ISA informa la Protocolizacion de la Reforma
Estatutaria aprobada por Ila Asamblea
General Ordinaria de Accionistas, mediante
Escritura Publica 1400 del 3 de mayo de
2022 de la Notaria Quinta de Medellin, la cual

puede ser consultada en www.isa.co

En Asamblea Extraordinaria de Accionistas
del 17 de mayo, se aprobd la eleccion de
Junta Directiva para el periodo estatutario
restante, con ocasion de la designacion de
Carolina miembro

Rojas, como

independiente, en reemplazo de Ana

Fernanda Maiguashca.

Juan Emilio Posada Echeverri fue
seleccionado por la Junta Directiva de ISA

como presidente de la compania.

ISA gana uno de los mas grandes proyectos
subastados en Brasil en los ultimos afios. En
total fueron dos proyectos adjudicados a ISA
CTEEP, cuya inversion de referencia (del
regulador ANEEL) representa el 25% del

bloque de proyectos subastados.

ISA gand en Chile un importante proyecto de

transmision que serd clave para el

informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningin momento
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crecimiento de la generacién de energias

renovables

Cambio composicion accionaria del
emisor: Segun boletin publicado por la BVC,
EPM informa que, en el marco del Programa
de Enajenacion de la participacion accionaria
que posee en ISA, fueron adjudicadas, en
Primera Etapa, 14.881.134 acciones, a un

precio de $15,700 por accion.

Situacién Financiera del emisor: El perfil
de vencimientos de la deuda de ISA es
manejable; sus amortizaciones de deuda
estan distribuidas hasta el afio 2056. A nivel
del holding, los vencimientos de la deuda de
corto plazo de ISA estan constituidos por
emisiones de bonos en el mercado local, lo
cual es manejable. A nivel consolidado, ISA
continuara registrando un FFL negativo
durante 2022 y 2023 dadas las inversiones
de capital alrededor de
USD2.000

adjudicados. La reciente emision de bonos

previstas por
millones en proyectos
por un valor de USD330 millones permitié a
la empresa refinanciar parcialmente la deuda
flexibilidad

pendiente y fortalecer su

financiera.

La estrategia de crecimiento de ISA esta
basada en la participacién activa en procesos
de licitacion para la adjudicacién de
proyectos de transmisién de energia y otros

proyectos de infraestructura, asi como en el

La informacién contenida en el pr

tond. )

pr ser una re

una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus r
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crecimiento  inorganico a través de
adquisiciones. La estrategia de largo plazo
de la compaidia incluye alcanzar COPS8,6
billones en EBITDA para 2030, asi como
invertir USD10.500 millones en negocios Yy
geografias actuales, asi como en nuevas
geografias, de los cuales se han ejecutado
27%. La generacion de flujo de fondos libres
(FFL) estara presionada en los préoximos dos
afios dado que el plan de inversiones
consolidadas mas reciente anunciado por
ISA para 2022-2026 implica inversiones por
alrededor de COP12,7 billones, concentrado
principalmente en 2022-2023 en proyectos

en Brasil, Colombia y Chile.

Actividades: ISA esta bien posicionada
entre los pares nacionales que participan en
el negocio de transmision eléctrica, como
Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. (GEB)
[AAA(col) Perspectiva Estable] y Empresas
Publicas de Medellin S.A. E.S.P. (EPM)
[AAA(col)

conjunto, estas empresas poseen gran parte

Observacion  Negativa]. En
de la red de transmision de electricidad en
Colombia. El perfil crediticio de ISA y EPM se
beneficia de una diversificacion mayor tanto
geografica como por negocio, y ya que no
dependen de dividendos recibidos de sus
participaciones no controladas dentro de su
estructura de FCO.

En este trimestre, los resultados financieros

presentaron una dinamica positiva. La solidez

informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningin momento
on para comprar, vender o mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
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a nivel operacional de ISA y sus empresas
continla, con un EBITDA de $2 Billones,
16,7% superior al primer trimestre del 2021 y
un 20,7% por encima del presupuesto. Por su
parte, la Utilidad Neta del trimestre cerr6é en
$431 mil millones de pesos, un 16,8%
superior al resultado que se habia

presupuestado para el periodo.

ISA durante 2021, alrededor de 60% de los

ingresos consolidados de la compaiia
provinieron de Colombia y Brasil. Peru y
38,6%,

actividades de construccion. El negocio de

Chile representaron excluyendo
transmision de energia, que histéricamente
ha representado la mayor parte de la
generacion de flujo caja consolidada de ISA,
contribuyé con 81,8% del EBITDA en 2021,

excluyendo actividades de construccion.

ISA colocé hoy en el mercado local bonos
por $300.000 millones del Décimo Cuarto
Tramo del Programa de Emisién vy
Colocacion de Valores de Deuda Publica
Interna de ISA. La colocacion tuvo una
sobredemanda de 2,54 veces el monto

ofertado.

Grupo ISA, a través de su filial ISA PERU,
adquirié la empresa Orazul Energy Group,
ETESELVA y ETENORTE,

empresas de transporte de energia que

duena de

operan en Peru.

La informacién contenida en el pr
fond, Ao

pr ser una re

P

informe ha sido obtenida de fuentes que se pr
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Grupo ISA firma acuerdo para adquirir
compaiia de transmision en Brasil que
aportara ingresos anuales aproximados de
COP 128.000 millones.

Entorno Econémico

Informe Econdmico - Primer Semestre
2022:

Contexto Econoémico

El primer semestre del afio 2022 se configurd
como un periodo donde en medio de la
recuperacion post-pandemia la inflacion
global sufri6 choques de oferta adicionales
por cuenta del conflicto geopolitico entre
Rusia y Ucrania. Precisamente, commodities
como el petréleo y carbdn llegaron a niveles
no vistos en 15 anos, mientras que productos
agricolas como trigo y el maiz duplicaron sus
precios frente a diciembre del 2019. La
persistencia de choques de oferta finalmente
contamind la inflacién ndcleo tanto en paises

desarrollados como emergentes.

Precisamente, en junio del 2022 la inflacion
en Estados Unidos registré6 un maximo de 40
afios al ubicarse en 9.1% yly (5.9% yly sin
alimentos) lo que llevod a la Fed a ajustar su
politica monetaria del 0% al 1.50%. En
consecuencia, la nota del Tesoro de 10 afos
subié 200pb a 3.5%, sin embargo, cerré en

3.0% por cuenta de los temores de una

informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningin momento
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recesion global posiblemente requerida para

controlar la inflacion.

En medio de una inflacién mas persistente y
generalizada a la prevista (9.67% yly total y
6.2% yly sin alimentos) el Banco de la
Republica (BR)

normalizacion de politica monetaria con

aceler6 el ritmo de

ajustes de +100pb en las reuniones de
enero, abril y mayo. Aunque esta magnitud
de aumento no se observaba desde el inicio
del esquema de inflacibn objetivo en
Colombia (2003), en junio como respuesta a
una politica monetaria mas agresiva de la
Fed, el BR aceler6 aun mas y aumento la
tasa de interés en +150pb a 7.50% y ahora
denota el ciclo actual como un ciclo hacia
una politica monetaria contractiva y no de
normalizacion como se preveia en Diciembre
del 2021, donde las expectativas de inflacién
aun estaban ancladas a la meta (4.3% vy

3.1% para 12 y 24 meses).

Igualmente, el ciclo politico y la eleccién de
un gobierno de izquierda radical impusieron
presiones alcistas adicionales a los activos
locales donde la tasa de cambio se devalud
3.9% muy cerca del nivel psicologico de
4,200 (vs. 2.3% para el

latinoamericano) y la curva de TES tasa fija

promedio

se desplazé +330pb movimiento con el cual

La informacién contenida en el pr

tond. )

pr ser una re

informe ha sido obtenida de fuentes que se pr fiables y pr

todas las referencias llegaron a tasas de
doble digito.

Situacién Financiera

Activo: Al finalizar el primer trimestre de
2022 los activos totalizaron $64,0 billones,
representando un incremento del 3,7%,
contra el cierre del afo anterior. Las
inversiones del trimestre ascendieron a $789

mil millones.

Pasivo: Al finalizar el primer trimestre de
2022 el total de pasivos de Interconexién
Eléctrica S.A. E.S.P. — ISA asciende a $40.7

billones de pesos.

Patrimonio: Al finalizar el primer trimestre de
2022 El patrimonio de ISA alcanzé $14,4
billones, manteniéndose estable frente a
diciembre de 2021, por el resultado neto de
las mayores utilidades, un efecto por
conversion positivo, compensado por los
dividendos decretados en la Asamblea
General de Accionistas de 2022. El interés
minoritario sumé $8,7 billones, 12,1% mas
($941.522 millones) frente a diciembre de
2021, por una mayor utilidad y un mayor

efecto por conversion.

Utilidad: Al finalizar el primer trimestre de
2022 La utilidad neta de ISA ascendid a
$431.380 millones, con una disminucion del

15,1%, principalmente por mayores gastos

informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningin momento
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financieros generado por los mayores niveles
de inflacién principalmente en Chile y Brasil.
El margen neto fue 15,6%, y el ROE a marzo
alcanzo6 el 11,1%.

Los ingresos operacionales del trimestre
sumaron $2,8 billones, con un crecimiento
del 17%. El EBITDA ascendio a $2,0 billones,
creciendo un 16,7%. El margen EBITDA fue
71%, y 83,5% sin construccion.

La deuda financiera consolidada totalizd
$27,8 billones, 1,0%, menos que en 2021. El

indicador de Deuda/EBITDA cerré6 en 3,98
veces, manteniendo niveles adecuados para

conservar la calificacion crediticia actual.

Conclusiones

Itau Asset Management Colombia S.A. en su
calidad de Representante Legal de los
Tenedores de Bonos emitidos por
Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P. — ISA,
considera que las cifras presentadas a corte
junio de 2022 y la evolucién de sus
resultados semestrales, demuestran la
solidez y respaldo necesario por parte del
Emisor para continuar con el desarrollo y
ejecucion de su objeto social.

En la actualidad no prevemos ningun factor
que comprometa de manera significativa 6
relevante la solvencia del Emisor para
cumplir con las obligaciones adquiridas de

cara a la emisién de Bonos.

La informacién contenida en el pr
fond, Ao

pr ser una re

una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus r
informe ha sido obtenida de fuentes que se pr fiables y pr
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NOTA: Itau Asset Management Colombia
S.A. en su calidad de Representante Legal
de Tenedor de Bonos Subordinados emitidos
por PEI, a corte de 30 de junio 2022
considera que en la actualidad no prevemos
ningun factor que comprometa de manera
significativa 6 relevante la solvencia del
Emisor para cumplir con las obligaciones

adquiridas de cara a la emision de Bonos.

Para efectos de una mayor informacién sobre
el objeto del presente informe consultar las

siguientes direcciones en internet:

e http://www.superfinanciera.gov.co/

e http://www.fitchratings.com.co/

e http://www.isa.co/es/relacion-con-
inversionistas/Paginas/informacion-
financiera/resultados-
financieros.aspx

e http://www.isa.co/es/sala-de-
prensa/Documents/relacion-con-

inversionistas/isa-inf4q14_es.pdf
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