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Ecopetrol Licitacion de
Ecopetrol por ISA ratifica
vinculacion con el gobierno

Jue 28 deenerode 2021-15: 38 ET

Fitch Ratings-Chicago-28 de enero de 2021: La oferta no vinculante (BBB- / Negative) de
Ecopetrol por la participacion del 51,4% del gobierno colombianc en Interconexion Eléctrica
(ISA, BBB + / Megative) ratifica la estrecha vinculacion de la empresa con el gobierno, segin
Fitch Ratings. Aungue Fitch no espera que la transaccion afecte a Ecopetrol, Fitch
actualmente califica a I5A de manera independiente, dado el vinculo relativamente moderado
con el gobierno colombiano v la importancia estratégica moderada para el pais resultante del
tamano de la empresa y las extensas operaciones en el extranjero. Si la transaccion propuesta
se materializara, el enfoque de Fitch para calificar a ISA cambiaria de una entidad relacionada
con el gobierno (GRE) a un vinculo matriz y subsidiaria con  Ecopetrol. Fitch Ratings-Chicago-
28 de enero de 2021: La oferta no vinculante (BBB- / Negative) de Ecopetrol por la
participacion del 51,4% del gobierno colombiano en Interconexion Eléctrica (ISA, BEB +/
MNegative) ratifica la estrecha vinculacidén de la empresa con el gobierno, segun Fitch Ratings. . Si
bien Fitch no espera que la transaccitn afecte las calificaciones de Ecopetraol , ya que seguiran
igualadas con las de la Republica de Colombia dada su fuerte vinculacion, esta transaccion
retrasara la estrategia de desapalancamiento de la empresa, ya que aumentara el
apalancamiento bruto consolidado pro forma. en 0.5xa aproximadamente 3.1x de la

recuperacion previamente esperada de Fitch a 2.6x para 2021.

Fitch actualmente califica a |1SA de manera independiente, dado el vinculo relativamente
moderado con el gobierno colombiano y la importancia estratégica moderada para el pais como
resultado del tamanio de la empresa y las extensas operaciones en el extranjero. Si la
transaccion propuesta se materializara, el enfoque de Fitch para calificar a 15A cambiaria de una
entidad relacionada con el gobhierno (GRE) a un vinculo matriz y subsidiaria con Ecopetrol, ya
que Fitch no suele aplicar su metodologia GRE al calificar subsidiarias de entidades

gubernamentales.

Este cambio en el enfoque de calificacion podria ser de neutral a negativo para |5A como
Ecopetrol. En una base consolidada, Fitch cree que la transaccion propuesta tendra un
impacto moderado en las métricas crediticias de Ecopetrol . Fitch estima que el
apalancamiento bruto consolidado pro-forma de Ecopetrol | para 2021, definido como deuda
total a EBITDA ajustado, sera de 3.1xen 2021, por encima de nuestra expectativa actual de
2.6x. Sobre una base consolidada, la adquisicién propuesta agregara $ 1.7 mil millones de
EBITDA de ISA y aproximadamente $ 6 mil millones de deuda en 2021, ya que Ecopetrol
Hasta 2023, Fitch estima que el apalancamiento bruto pro-forma promediara 2.9xy el
apalancamiento neto promediara 2.4x. De forma auténoma para Ecopetrol
Operacionalmente, Ecopetrol Este cambio en el enfoque de calificacion podria ser de neutral a
negativo para I1SA yva que Ecopetrol tiene la misma calidad crediticia que el gobierno
colombiano, pero puede aumentar la presion sobre los dividendos de |SA. Fitch espera que el
nuevo propietario continde manteniendo la independencia operativa de ISA, dadas las muy
limitadas sinergias operativas potenciales. ISA histéricamente ha distribuido aproximadamente
el 50% de su utilidad neta como dividendos y Fitch espera que esto continlde. Mo obstante, ISA
puede mantener un indice de pago de dividendos moderadamente mas alto, dadas sus sdélidas

métricas crediticias v su bajo riesgo comercial.

Sobre una base consolidada, Fitch cree que la transaccian propuesta tendra un impacto
moderado en las métricas crediticias de Ecopetrol . Fitch estima que el apalancamiento bruto
consolidado pro-forma de Ecopetrol para 2021, definido como deuda total a EBITDA ajustado,
serade 3.1x en 2021, por encima de nuestra expectativa actual de 2.6x. Sobre una base
consolidada, la adquisicién propuesta agregara $ 1.7 mil millones de EBITDA de ISAy
aproximadamente $ 6 mil millones de deuda en 2021, ya que Ecopetrol consolidaria ISA

después de adquirir la participacién del 51% del gobierno.

Hasta el 2023, Fitch estima que el apalancamiento bruto proforma promediara 2.9x vy el
apalancamiento neto promediara 2.4x. De manera independiente para Ecopetrol, la
transaccion propuesta tendria un impacto relativamente similar para sus métricas crediticias,
ya que la empresa espera financiar una parte de la transaccion con una emision de capital y el
saldo con efectivo disponible o deuda, mientras que su el flujo de efectivo de dividendos
aumentaria en aproximadamente $ 180 millones por afio seglin lo estimado por Fitch utilizando

la distribucidn histdrica de dividendos de |SA.

Operacionalmente, la oferta de Ecopetrol por |SA podria diversificar su negocio de una
empresa de energia tradicional con operaciones upstream, midstream y downstream
predominantemente en Colombia, a una empresa de energia y servicios publicos mas
diversificada. |5A tiene un perfil de riesgo empresarial bajo en negocios regulados en siete
paises de Ameérica Latina. Fitch espera que en diciembre de 2020, alrededor del 70% de los
ingresos consolidados provengan de paises con grado de inversion, a saber, Colombia, Perd y

Chile, mientras que Brasil representd el 30%.

El negocio de transmision de electricidad, que histéricamente ha representado el grueso de la
generacion de flujo de efectivo consolidado de ISA, contribuy6 con el 80% del EBITDA en 2020,
excluyendo la actividad de construccion. Existe incertidumbre sobre como Ecopetrol | El 27 de
enerode 2021, Ecopetrol anuncid que presentd una oferta no vinculante para adquirir el
51,4% de ISA propiedad de la Republica de Colombia a través de su cie Hacienda. Si
se acepta, se espera que Ecopetrol financie la transaccion, que podria estar cerca de $ 2.5 mil
millones con la capitalizacién de mercado actual de ISA, a través de una emision de acciones que
reduciria la propiedad del gobierno en la empresa a no menos del 80%, asi comao el efectivo
disponible y emision de deuda. Seglin la empresa, la transaccion entre | Ecopetrol [E|l negocio de
transmision de electricidad, que histaricamente ha representado el grueso de la generacion de
flujo de efectivo consolidado de ISA, contribuyd con el 80% del EBITDA en 2020, excluyendo la
actividad de construccion. Existe incertidumbre sobre como el negocio general de Ecopetrol se

beneficiara de esta adquisicion y como se integraran las operaciones.

El 27 de enerode 2021, Ecopetraol anuncié que presentd una oferta no vinculante para
adquirir el 51.4% de |5A propiedad de |la Replblica de Colombia a través de su de
Hacienda. 5i se acepta, se espera que Ecopetrol financie la transaccion, que podria estar cerca
de $ 3.5 mil millones con la capitalizacion de mercado actual de ISA, a través de una emision de
acciones que reduciria la propiedad del gobierno en la empresa a no menos del 80%, asi como &l
efectivo disponible y emisién de deuda. Segin la empresa, la transaccion entre Ecopetrol y el
gobierno califica como un acuerdo interadministrativo y, por lo tanto, esta exentade la ley 20 de
laLey 226/1995 vy, por lo tanto, no se le requerira hacer una oferta pablica de adquisicién a los

accionistas minoritarios existentes de 1SA.
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