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COMENTARIO DE ACCION DE CALIFICACION

Tarifas de Fitch
EcopetrolEmision de deuda
propuesta 'BB +'

Mié 27 de octubre de 2021-14: 51 ET

Fitch Ratings - Nueva York - 27 de octubre de 2021: Fitch Ratings asigné una calificacion de
largo plazo de ‘BB +' alEcopetrol5e espera que la emision de deuda senior no garantizada
propuesta por SA de hasta USD2 mil millones se emita en dos tramos compuestos por notas a
10y 30 anos. La empresa espera utilizar los fondos para refinanciar una parte del crédito
puente cbtenido para la adquisicion de ISA. Fitch califica actualmenteEcopetrolCalificaciones
de incumplimiento de emisor (IDR) a largo plazo en moneda extranjeray local en 'BB +' con una

perspectiva de calificacion estable.

Ecopetrollas calificaciones reflejan la estrecha vinculacién con la Republica de Colombia (IDR
en moneda local y extranjera BB + / Estable), que actualmente posee el 88,5% de la empresa.
[Ecopetrollas calificaciones también reflejan la importancia estrategica de la companiia para el

pais, asi como su capacidad para mantener un perfil financiero sélido.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Vinculo con el soberano: EcopetrollLas calificaciones reflejan el fuerte vinculo entre el perfil
crediticio de la Republica de Colombia, que posee el 88,5% del capital total de la empresa, y el
de la empresa. La calificacion también refleja los muy fuertes incentivos del gobierno
colombiano para respaldaﬂEcoEetm.IEn caso de dificultades financieras, dada la importancia
estratégica de la empresa para el pais. ya que abastece practicamente toda la demanda de
combustibles liquidos en Colombia y posee el 100% de la capacidad de refinacion del pais. En
ocasiones, la compania ha dependido de la recepcidn de fondos del gobierno colombiano para
compensar la diferencia de vender combustible en el mercado local a precios mas bajos en

comparacion con el mercado de exportacion.

Fuerte perfil financiero:|Ecopetrol's’ bbb 'SCP refleja el sélido perfil financiero de laempresa.
Fitch calculd el apalancamiento bruto medido por la deuda total a EEITDA aumento a 2.9xen
2020 desde aproximadamente 1.2x al afio 2019. Fitch espera que el apalancamiento seade 2.1x
o menos durante el horizonte de calificacion, que incluye una deuda incremental de
aproximadamente USD4.0 mil millones de la adquisicion de ISA. El perfil de apalancamiento
plano durante el horizonte de calificacion esta respaldado por los fuertes precios del Brent. El
salido perfil inanciero esta respaldado por los sdlidos indices de cobertura. Fitch
esperabEcopetrolla cobertura de intereses medida por el EBITDA a los gastos por intereses

promediara aproximadamente 8.0x durante los préximos tres a cinco afos.

Se espera un FCF de neutral a positivo: Fitch esperalEcopetrolEl FCF sera neutral o
marginalmente positivo en el futuro, sujeto a revisiones de los planes de inversidn y dividendos.
El supuesto del caso base de Fitch incluye que la compaiiia tendria un presupuesto de inversion
anual promedio de aproximadamente USD3.0 mil millones durante los préoximos tres afios y que
pagara el 60% de los ingresos netos del afo anterior en linea con su politica de dividendos del
40% al 60%4. Esto, junto con los supuestos de precio de Fitch para el precio del petréleo crudo
Brent de USD63 / bblen 2021, USDS55 /bblen 2022 y USD53 / bbl a largo plazo, daria como

resultado un FCF positivo durante los proximos tres afos.

Metricas operativas estables: después de los recortes de produccion del 434 implementados en
2020 v la posterior reduccion del 6% en las reservas como resultado de los precios mas bajos de
los hidrocarburos a nivel mundial, EcopetrolSe espera que las métricas operativas se recuperen

en el futuro a niveles en linea con los reportados en 2019.

Fitch asume que la produccion total de hidrocarburos sera de 620 mil 700 mil barriles de
petraleoc equivalente por dia (boe / d) en 2021 antes de comenzar a recuperarse a niveles
histdricos en los préximos tres afos. La reserva probada de la compafiia (1P) de 1.770 millones

de boe le dio a la compania una vida 0til de la reserva de 7.5 afos a partir de 2020.

EcopetrolEl apalancamiento, medido por deuda total / reservas probadas, mejoré a UsD6,9 /
boe al afio 2020 desde USD 10/ boe en 2016 debido a la disminucion de la deuda. El precio de
equilibrio implicito del petréleo crudo antes de impuestos calculado por Fitch paraEcopetrol se
ha mantenido relativamente estable durante los dltimos tres afios en aproximadamente USD38
/ bbl.

RESUMEN DE DERIVACION

EcopetrolEl vinculo de las calificaciones con las calificaciones soberanas de Colombia esta en
linea con el vinculo presente para la mayoria de las empresas nacionales de petroleo y gas
(NOC) de la region; inclusoPetroleos Mexicanos (Pemex; BB- / Estable],l@Ed Brasileiro SA
(Petrobras; BB- / Negative), Petroperu SA (BBB / Estable) y Empresa Nacional del IFE[_EG (A-/
Estable).

En la mayoria de los casos en laregion, las NOC tienen una importancia estratégica significativa
para el suministro de energia a los paises donde operan, como es el caso de México, Colombia y
Brasil. Las NOC también pueden servir como un sustituto de la financiacion del gobierno
federal como en México, v tienen fuertes vinculos legales con los gobiernos a traves de su

propiedad mayoritaria, fuerte control y aprobaciones presupuestarias gubernamentales.

[EcopetrolEl SCP de 'es proporcional a una calificacion de' bbb, que esta en linea con lade
Petrobras en' bbb 'dada la reciente reduccion significativa de deuda de Petrobras. Excluyendo
arrendamientos IFR516,EcopetrolEl apalancamiento a fines de 2020 fue de 2.9x. EcopetrolEl
perfil crediticio de Pemex es sustancialmente superior al de Pemex 'ccc- 5CP como resultado de
[EcopetrolE| desapalancamiento de la estructura de capital frente a la creciente trayectoria de
apalancamiento de Pemex. Ecopetrolcontinuara reportando una produccion estable, que Fitch
espera estabilizar entre 690.000-700.000boe / d. Estas trayectorias de produccion respaldan

aun mas el diferencial de muescas entre el SCP de las dos empresas.

SUPUESTOS CLAVE

Supuestos clave de Fitch dentro del caso de calificacion para el emisor
-Ecopetral sigue siendo propiedad mayoritaria de Colombia:

- El Brent promedia USD63 / bbl en 2020y USD55 / bbl en 2021 antes de tender a USD53 / bbl

en el largo plazo;
- Crecimiento estable de la produccion del 3% anual entre 2021 vy 2024,
- Tasa de reemplazo de reservas del 100% por afio;

- Capex agregado de aproximadamente USD5.0 mil millones por afio durante los proximos tres

afos;
- Dividendos del 60% de |la utilidad neta del afio anterior.

CALIFICACION DE SENSIBILIDADES

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion / mejora de

calificacién positiva:

--Aungue no se esperaba en el corto o mediano plazo, una mejora en las calificaciones

soberanas de Colombia.

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

rebaja:
- Una rebaja de las calificaciones soberanas de Colombia;

- Un debilitamiento significativo de la vinculacién de la empresa con el gobierno y un menor
incentivo del gobierno para apoyar a la pareja con un deterioro de su perfil crediticio

independiente.

ESCENARIO DE CALIFICACION DEL MEJOR / PEOR CASO

Las calificaciones crediticias en escala internacional de los emisores corporativos no financieros
tienen un escenario de mejora de calificacidn en el mejor de los casos (definido como el
percentil 99 de las transiciones de calificacion, medidas en una direccion positiva) de tres
niveles en un horizonte de calificacion de tres afos; y un escenario de rebaja de calificacion en el
peor de los casos (definido como el percentil 29 de las transiciones de calificacion, medidas en
una direccién negativa) de cuatro niveles durante tres afios. La gama completa de calificaciones
crediticias en el mejor y el peor de los casos para todas las categorias de calificacion varia de
AAN a'D Las califcaciones crediticias de los mejores y peares casos se basan en el desempeno
histarico. Para obtener mas informacidn sobre la metodologia utilizada para determinar las
calificaciones crediticias de los mejores y peares casos de un sector especifico, visite

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

ESTRUCTURA DELIQUIDEZY DEUDA

Liquidez fuerte: EcopetrolEl solido perfil de liquidez esta respaldado por el efectivo disponible,
un fuerte acceso a los mercados de capitales y un adecuado perfil de vencimiento de la deuda.
Ecopetrolreportd USD1.3 mil millones de efectivo y equivalentes disponibles al 30 de junio de
2021 en comparacion con aproximadamente USD700 millones de vencimientos de principal
convencimiento en los préximos doce meses. La compafiia tiene una linea de crédito
comprometida de USD1.2 mil millones disponible para propodsitos corporativos generales para

respaldar la liquidez si es necesario.

PERFIL DEL EMISOR

[Ecopetroles una empresa lider en energia e infraestructura integrada en la region de América
Latina y Centroamérica. La empresa es la mas grande de Colombia en relacion con sus
segmentos de negocio Upstream, Midstream y Downstream, y es la empresa de transmision de
energia mas grande de la region en relacién con la adquisicién de Interconexion Eléctrica SA. El

gobierno colombiano controla el 88,4%9% del capital social con derecho a voto.

FECHA DEL COMITE RELEVANTE
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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 VINCULACION CREDITICIA CON OTRAS
CALIFICACIONES

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

Colombia y el Techo Pais correspondiente.

CONSIDERACIONES ESG

Ecopetrol tiene un puntaje de relevancia E5G de '4' para la exposicion a impactos sociales
debido a mualtiples ataques a sus tuberias, lo que tiene un impacto negativo en el perfil crediticio

y es relevante para las calificaciones junto con otros factores.

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

perfil crediticio y es relevante para las calificaciones junto con otros factores.

A menos que se indique lo contrario en esta seccidn, 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 informacion sobre las

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