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COMENTARIO DE ACCION DE CALIFICACION

Fitch toma varias acciones sobre
las empresas colombianas luego
de la rebaja de calificacion
soberana

06 de juliode 2021-12: 59 ET

Fitch Ratings - Mueva York - 6 de julio de 2021: Fitch Ratings rebajé la calificacion de
Ecopetrol SA, Oleoducto Central SA (OCENSA), Al Candelaria (Espafia), SA, Isagen SAESP,
UME EPM Telecomunicaciones SA (TIGO UMNE) e Interconexion Electrica SA ESP (ISA) ) tras la

rebaja de la semana pasada de la calificacion soberana de Colombia.

La rebaja de las Calificaciones de Incumplimiento de Emisores (IDR) en moneda extranjera (ME)
y moneda local (LC) de Ecopetrol |, OCEMNSA y Al Candelaria refleja la vinculacién directa e
indirecta de estas empresas con la calificacién soberana de Colombia, que Fitch rebajé la

semana pasadaa 'BB +' de '"BEB- con una perspectiva estable.

La rebaja de las IDR de FC de Isagen y TIGO UNE refleja el limite impuesto por el techo pais de
Colombia ('BBB-'), ya que estas empresas no tienen activos sustanciales, lineas de crédito
offshore o efectivo en el exterior para reducir la transferencia y la convertibilidad. riesgo. Fitch
afirmo sus LC IDR, gque se mantienen un escalon por encima del techo pais de Colombia. La
rebajade las IDR FCy LC de |SA refleja su vinculo con la Republica de Colombia, que posee el
51,4% de la empresa. Fitch considera apropiado el diferencial de dos niveles de ISA por encima

de sumatriz.

CONDUCTORES CLAVE DE CLASIFICACION

La rebaja de |la calificacion soberana refleja el deterioro de las finanzas publicas con grandes
déficits fiscales en 2020-2022, un nivel de deuda piblica en aumento v una menor conflanza en
la capacidad del gobierno para colocar de manera creible la deuda en una trayectoria
descendente en los préximos afos. Se pronostica que la deuda bruta del gobierno general
(GGGD) de Colombia al PIB alcance el 60.8% en 2021, mas del doble del nivel del 30% cuando
Fitch actualizé a Colombia a la categoria 'BBE' en 2011. Fitch espera que la deuda continue
aumentando hasta 2022 y no espera una reduccién significativa de la deuda en el mediano
plazo, dejando a Colombia vulnerable a los shocks. Fitch ve riesgos significativos para el plan de
consolidacidn fiscal del gobierno, dada la dependencia de los esfuerzos y desinversiones de la
administracion tributaria, asi como la incertidumbre del impacto de la reforma tributaria

pendiente.

CALIFICACION DE SENSIBILIDADES

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién / mejorade

calificacion positiva:

- Finanzas pUblicas: Lograr saldos fiscales primarios sostenidas consistentes con una relacién

GGGD / PIB en constante disminucidn que mejora la credibilidad de la politica fiscal;

--Macro: Mayor crecimiento econdmico sostenido a mediano plazo por encima de los

promedios historicos de Colombia de aproximadamente 3.5%;

--Estructural: mejora constante de los indicadores de gobernanza que conduce a una mayor
cohesion social y al impulso de las reformas, mejorando la posicion fiscal estructural de

Colombia, asi como las perspectivas de crecimiento a mediano plazo.

Factores que podrian, individual o colectivamente, llevar a una accidn de calificacion negativa /

rebaja:

--Finanzas Publicas: La imposibilidad de lograr la cansolidacion fiscal que conduce aun
deterioro significativo en la relacion deuda / PIB del gobierno general de Colombia en relacion

con la mediana de pares '‘BB";

--Macro: Disminucion de las perspectivas de crecimiento a mediano plazo muy por debajo del
potencial histdrico de Colombia de 3,5%, lo que lleva a niveles altos y continuos de desempleoy

pobreza con ramificaciones sociales;

--Finanzas externas: mayor aumento de la deuda externa neta con respecto al PIB. lo que

aumenta las vulnerabilidades externas.

ESCENARIO DE CALIFICACION MEJOR / PEOR CASO

Las calificaciones crediticias en escala internacional de los emisores corporativos no financieros
tienen un escenario de mejora de calificacién en el mejor de los casos (definido como el
percentil 92 de las transiciones de calificacion, medidas en una direccién positiva) de tres
niveles en un horizonte de calificacion de tres anos; y un escenario de rebaja de calificacion en el
peor de los casos (definido como el percentil 99 de las transiciones de calificacidn, medidas en
una direccién negativa) de cuatro niveles durante tres afios. La gama completa de calificaciones
crediticias en el mejor v el peor de los casos para todas las categorias de calificacion varia de
AAA a'D. Las calificaciones crediticias de los mejores y peores casos s€ basan en el desempefio
histarico. Para obtener mas informacion sobre la metodologia utilizada para determinar las
calificaciones crediticias de los mejores y peores casos de un sector especifico, visite

https://www:.fitchratings.com/site/re/10111579.

REFERENCIAS PARA UNA FUENTE SUSTANCIALMENTE MATERIAL CITADA COMO
PRINCIPAL IMPULSOR DE LA CALIFICACION

Las principales fuentes de informacion utilizadas en el analisis se describen en los Criterios

Aplicables.

CALIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULO CREDITICIO CON OTRAS CALIFICACIONES

Las acciones de calificacion estan vinculadas a la reciente rebaja de la calificacion soberana de

Colombiay el Techo Pais correspondiente.

CONSIDERACIONES ESG

Ecopetrol tiene un Puntaje de Relevancia ESG de '4' para Exposicion a Impactos Sociales
debido a multiples ataques a sus ductos, lo que tiene un impacto negativo en el perfil crediticio,

y es relevante para las calificaciones en conjunto con otros factores.

Ecopetrol tiene un puntaje de relevancia ESG de '4' para la estructura de gobierno, debido a
su naturaleza como una entidad de propiedad mayaoritaria del gobierno y al riesgo de gobierno
inherente gue surge con un accionista estatal dominante. Esto tiene un impacto negativo en el

perfll crediticio v es relevante para las calificaciones junto con otros factores.

Amenos que se indigue lo contrario en esta seccian, el nivel mas alto de relevancia crediticia de
ESG es una puntuacion de '3'. Esto significa que las emisiones de ESG son neutrales desde el
punto de vista crediticio o tienen un impacto crediticio minimo en la entidad, ya sea por su
naturaleza o por la forma en que la entidad las gestiona. Para obtener mas informacidn sobre las

puntuaciones de relevancia de ESG de Fitch, visite www.fitchratings.com/esg.

ACCIONES DE CALIFICACION
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VER DETALLES DE CALIFICACION ADICIOMALES

Hay informacion adicional disponible en www.fitchratings.com

CRITERIOS APLICABLES

Criterios de calificacién de vinculos entre matrices y subsidiarias (publicacién 26 de agosto de
2020)

Criterios de calificacion de entidades relacionadas con el gobierno (publicado el 30 de
septiembre de 2020)

Criterios de calificacién corporativa (pub. 21 de diciembre de 2020 ) (incluida la sensibilidad al

supuesto de calificacion)

DIVULGACIONES ADICIONALES

Formulario de divulgacion de informacion de calificaciéon Dodd-Frank
Estado de solicitud

Politica de respaldo

ESTADO DE ENDOSO

Al Candelaria (Espana), SA
Ecopetrol sa

Aprobado por la UE, Aprobado por el Reinc Unido
Aprobado por la UE, Aprobado por £l Reinc Unido
Interconexion Electrica SAESP Aprobado por la UE, Aprobado por £l Reino Unido
lsagen SAESP Aprobado por la UE, Aprobado por el Reino Unido
Oleoducto Central 54 (OCEMSA)

UME EPM Telecomunicaciones 54

Aprobado por la UE, Aprobado por el Reino Unido
Aprobado por la UE, Aprobado por el Reino Unido

DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

TODAS LAS CALIFICACIONES DE CREDITO DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS
LIMITACIONES Y RENUNCIAS. POR FAVOR. LEA ESTAS LIMITACIONES Y REMUNCIAS DE
RESPONSABILIDAD SIGUIENDO ESTE ENLACE:
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS . ADEMAS, LOS
SIGUIENTES

LEE MAS

DERECHOS DE AUTOR

Copyright © 2021 de Fitch Ratings, Inc., Fitch Ratings Ltd. v sus subsidiarias. 33 Whitehall
Street, NY, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435.
Queda prohibida la reproduccion o retransmision total o parcial, excepto con autorizacion.
Reservados todos los derechos. Al emitir y mantener sus calificaciones y al realizar otros

informes

LEE MAS

ESTADO DE SOLICITUD

Las calificaciones anteriores fueron solicitadas v asignadas o mantenidas por Fitch a solicitud de
la entidad / emisor calificado o un tercero relacionado. A continuacién se indican las

excepciones.

POLITICA DE RESPALDO

Las calificaciones crediticias internacionales de Fitch producidas fuera de la UE o el Reino
Unido, segun sea el caso, estan respaldadas para su uso por entidades reguladas dentro de la UE
o el Reino Unido, respectivamente, con fines regulatorios, de conformidad con los términos del
Reglamento CRA de la UE o el Reino Unido. Regulaciones de las Agencias de Calificacion
Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) 2019, seglin sea el caso. El enfoque de Fitch sobre el
respaldo en la UE y el Reino Unido se puede encontrar en la pagina de Asuntos Regulatorios de
Fitch en el sitio web de Fitch. El estado de endoso de las calificaciones crediticias
internacionales se proporciona dentro de la pagina de resumen de la entidad para cada entidad
calificada y en las paginas de detalles de la transaccion para las transacciones de financiamiento

estructurado en el sitio web de Fitch. Estas divulgaciones se actualizan a diario.

Energia vrecursos naturales  Tecnologia, medios vy telecomunicaciones  Finanzas corporativas
Servicios pablicos v energia Infraestructura v financiamiento de proyectos  América Latina

Europa Colombia Espania

suscar Q

ENTIDADES

Al Candelaria (Espana), SA

Interconexion Electrica SAESP
Ecopetrol SA

Oleoducto Central SA (OCENSA)

LUME EPM Telecomunicacionss SA

lsagen SAESP

CONTENIDO DEL EMISOR

Costos de ciclo completo de petroleo v gas en
Latam por debajo de Brent v WTI

MNetback latinoamericano de petréleo vy gas -
Revision por pares

Créditos latincamericanos en la clspide: 2021
(ernisores corporativos calificados como BEB-

/ MWegativa)
Ecopetrol | SA

Calificacidn soberana de empresas
latinoamericanas y exposicion maxima del pals

(Excel)

Las empresas latincamericanas enfrentan un

CONTENIDO RECOMENDADO

Fitch retira calificaciones de ciertos

vencimientos de bonos municipales de EE. UL,

Fitch Atribui Rating ‘A4 + (bra)' & Proposta de

73 Emissédo de Debéntures da Cogna

Lo gue los inversionistas guieren saber: nuevo
impacto de regalias en |z industria minera
chilena (perfiles crediticios de los mineros

nacionales bajo una presidn crecients)

Muevo impacto de regalias en la industria

minera chilena
Agrosuper SA - Navegador de calificaciones
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Cuando hubo una revisian sin accién de calificacisn
(Revision - Sin accidn), consulte el "Comentario de
accion de calificacion més reciente" para obtener una
explicacidn de los factores clave de calificacian.

* El contenido premium se muestra en Fitch Red
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