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COMENTARIO DE ACCION DE CALIFICACION

Fitch afirma las notas senior no

garantizadas de Petroamazonas
en'B-'/'RR4’

Fitch Ratings - Chicago - 03 de septiembre de 2021: Fitch Ratings ratifico los pagarés senior no
garantizados emitidos por la Empresa Publica de Exploracion y Explotacion de Hidrocarburos

Petroamazonas EP (PetroAmazonas) con vencimiento el 6 de diciembre de 2021 en'B - /'RR4.
La afirmacién refleja la afirmacion de la Repiblica del Ecuador el 31 de agosto de 2021.

Los pagarés estan totalmente cubiertos por una garantia soberana, que caonstituye una
obligacidn general, directa, no garantizada, no subordinada e incondicional del soberano. La
garantia esté respaldada por la plena fe v el crédito de la Eeplblica del Ecuador y tiene la misma
prioridad que otras deudas soberanas. Este vinculo refleja la importancia de PetroAmazonas
para el gobierno de Ecuador como el principal proveedor del suministro de energia del pais y un

gran contribuyente de los ingresos vinculados al délar estadounidense.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

La calificacion de las notas senior no garantizadas de PetroAmazonas refleja las de la Republica
del Ecuador como garante. Los pagarés vencen el 6 de diciembre de 2021 y tienen un saldo
pendiente total de USD 111 millones, al 31 de agosto de 2021.

La calificacién 'B- de Ecuador equilibra el ingreso per capita alto v los indicadores sociales con
un crecimiento econdmico débil (tanto antes como durante la pandemia), una posicién de
liquidez externa baja, aunque mejorando, y un historial de pago de deuda deficiente que incluye

un reciente canje de bonos en dificultades en 2020.

La Perspectiva Estable equilibra las perspectivas de consolidacion fiscal y un crecimiento mas
fuerte bajo un nuevo gobierno orientado al mercado con la incertidumbre entorno ala
estrategia y la viabilidad politica de los planes para lograr estos objetivas. Los desafios fiscales y
financieros persisten a pesar del alivio ofrecido por la reestructuracion de los bonos, aungue el
aplazamiento del servicio de la deuda comercial gue esto supuso ha contribuido a reducir los
riesgos de reembolso a corto plazo. Los precios mas altos del petrdleo respaldaran los
objetivos fiscales y de crecimiento, pero no evitaran la necesidad de reformas y ajustes
potencialmente dificiles para lograrlos. Fitch espera que el gobierno pueda renegociar una

Facilidad de Fondo Extendida (EFF) con el FMI, para lo cual estén en conversaciones.

Fitch proyecta que la economia de Ecuador crecera un 4% en 2021 después de una contraccién
del 7,8% en 2020, lo que refleja una recuperacion relativamente lenta, aungue mas fuerte de lo
que se habia previsto, dados los precios del petréleo mas altos que respaldaran una postura

fiscal mas acomodaticia, una rapida recuperacion en el crecimiento del crédito ( 2% interanual a

julio), y la aceleracién de la vacunacion.

RESUMEN DE DERIVACION

La calificacion del vinculo de las notas de PetroAmazonas con el soberano es similar en
naturaleza a la de sus pares YPF SA (CCC), Petroleo Brasileiro SA (Petrobras, BB- / Negative),
Ecopetrol SA (BB +/Stable), Petréleo s Mexicanos (BB- / Stable) ), Petréleo s del Pert -
Petropert SA (BBB + / Negativo) y Empresa Nacional del Petréleo (ENAP, A-/ Estable). Todas
estas empresas tienen un fuerte vinculo con sus respectivos soberanos dada su importancia
estratégica para cada pais vy las implicaciones sociopoliticas y financieras negativas

potencialmente significativas que sus dificultades financieras tendrian para sus paises.

La calificacion 'B - / 'RR4' en las notas de PetroAmazonas refleja su estrecha vinculacion con la
calificacion soberana de Ecuador debido a su importancia estrategica para el pais como uno de
los mayores proveedores de petroleo crudo. Ecuador depende de las exportaciones de
petrolec como una fuente importante de divisas para el pais, gue histéricamente ha
representado el 50% de las exportaciones del pais. El vinculo soberano se evidencia alin mas en
la garantia soberana proporcionada a PetroAmazonas para cubrir sus obligaciones de deuda en

virtud de los pagarés.

SUPUESTOS CLAVE

- Bonos senior no garantizados totalmente garantizados por la Republica del Ecuador en 2020;

- El presupuesto aprobado y las consiguientes transferencias gubernamentales seran
suficientes para cubrir los gastos operativos, las inversiones de capital v los pagos del servicio

de la deuda.
SUPUESTOS CLAVE DE CALIFICACION DE RECUPERACION

La calificacién de recuperacién 'RR4' refleja las perspectivas de recuperacion promedio en caso
de incumplimiento. El analisis de recuperacion asume que el valor de PetroAmazonas se

evaluaria bajo un enfoque de empresa en funcionamiento;

Fitch limita las perspectivas de recuperacion de bonos de Petroamazonas a 'RR4", ya que Fitch
aplica un limite de 'RR4" para los bonos emitidos por empresas de Ecuador y aplica un limite de
recuperacion de 'RR4' a las calificaciones de instrumentos en ciertas jurisdicciones de mayor
riesgo. Esto refleja la opinion de Fitch de que es probable que las recuperaciones promedio sean
menores en los regimenes que son favorables a los deudaores y tienen débiles derechos de los
acreedores. Los emisores de Ecuador generalmente estan sujetos a calificaciones de

recuperacion de hasta 'RR4.

CALIFICACION DE SENSIBILIDADES

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

calificacion positiva:
--Una mejora del soberano.
Los principales factores que podrian conducir a una accion de calificacion positiva en Ecuador:

--Finanzas publicas: consolidacion fiscal que respalda una reduccién sostenida de las
necesidades de financiamiento del gobierno y una trayectoria descendente de la deuda del

gobierno general / PIB en el mediano plazo, y una mejora en el acceso al financiamiento.

--Macro: avances en las reformas que podrian respaldar perspectivas de crecimiento

econdmico mas solidas a mediano plazo.

--Finanzas externas: Una trayectoria favorable en la posicion externa, sustentadora de niveles

adecuados de reservas que sustenten el régimen de dolarizacion.

Factores que podrian, individual o colectivamente, llevar a una accién de calificacién negativa /

rebaja:
--Una rebaja del soberano.
Los principales factores que podrian conducir a una accidn de calificacion negativa en Ecuador:

--Finanzas publicas: Intensificacion de la tensién financiera debido a la imposibilidad de reducir
el deficit fiscal o asegurar un financiamiento externo adecuado, lo que representa un riesgo para

la capacidad de pago soberano a corto plazo.
CONSIDERACIONES ESG

Fitch no proporciona puntajes ESG separados para PetroAmazonas ya que sus calificaciones y
puntajes ESG se derivan de su matriz. Los puntajes de relevancia de ESG vy los comentarios para
la entidad matriz, la Replblica del Ecuador, se pueden encontrar en
https://app.fitchconnect.com/entity/GRP_80442271.

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 calificacién 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 anos; 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
AAA a'D. Las calincaciones crediticias de los mejores y peores casos se basan en el desempeno
historico. Para obtener mas informacion sobre la metodologia utilizada para determinar las
calificaciones crediticias de los mejores y peores casos de un sector especifco, visite

https:/www.fitchratings.com/site/re/1011157%.

PERFIL DEL EMISOR

La Empresa Publica de Exploracion y Explotacion de Hidrocarburos Petroamazonas EP (PAM)
estd organizada bajo las leyes de Ecuador para administrar las operaciones de exploracian y
produccidn realizadas por Ecuador. La empresa es la Unica empresa estatal que realiza
operaciones upstream en Ecuador. Exploray produce crudo ligero, medio, pesado v

extrapesado, asi como gas natural.

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.

ACCIONES DE CALIFICACION

ENTIDAD / CLASIFICACION RECUPERACION  PREVIO

DEUDA

Ermpresa
Publica de
Exploraciony
Explotacion de
Hidrocarburos
Petroamazonas
EP

& seniorsin LT B- Afirmado ER4 B-
garantia

suscar Q

ENTIDADES

Empresa Publica de Exploracion v Explotacion

de Hidrocarburos Petroamazonas EP

CONTENIDO DEL EMISOR

Fitch actualiza la deuda de PetroAmazonas a
'B-' desde 'C'

Fitch afirma que la deuda de PetrofAmazonas es
ICI

Fitch rebaja la deuda de PetroAmazonas a 'C'
desde 'CC'

El coronavirus aumenta el riesgo en las
refinanciaciones de bonos de América Latina
2020

Fitch rebaja |a deuda de PetroAmazonas a 'CC’
desde 'CCC’

Fitch rebaja |a deuda de Petroamazonas a

CONTENIDO RECOMENDADO

Grupo Lamosa, SAB de CV

Transmissora Alianga de Energia Elétrica 54
(Taesa)

LyondellBasell Industries NV

Fitch revisa la perspectiva de Goodyear a
Estable: Afirma IDR en 'BB- v elimina UCO

Fitch afirma los IDR de Total Play en 'BB-';
Outlook estable

Fitch afirma que el préstamo a plazo B de Kleen
Energy Systems, LLC es 'BBE +" Qutlook

estable

Panama Power Holdings, Inc. v Subsidiarias e

ANALISTAS DE CLASIFICACIONES DE
FITCH

Paula Bunn

Director asociado

Analista de calificacidn primaria

+1312 3683218
paula.bunn@fitchratings.com

Fitch Ratings, Inc.

One Morth Wacker Drive Chicago, IL 80606

Lincoln Webber , CFA, CAIA
Director

Analista de calificacion secundaria
+1646 582 3523

lincolnwebber@fitchratings.com

Lucas Aristizabal
Director sénior
Presidente del comité
+1312 3683260

lucas.aristizabal@ftchratings.com

CONTACTOS CON LOS MEDIOS

Elizabeth Fogerty

Mueva York

+1212908 0526
elizabeth.fogerty@thefitchgroup.com

CLAVE DE
PANORAMA MIRAR

CALIFICACIONES

POSITIVO o o

HNEGATIVO ° Q

EVOLUCIONANDO o ‘
ESTAELE o

CLAVE DE CLASIFICACIONES DE RECUPERA!

SUPERIOR BUEN
RR1EXCEPCIONAL RR2 RR3 RR4 MEDIO RF

La Cd callon as -UIME SN0 O EMIz0r 4 largo

corto plazo gue se muestra en naranja indica
calificaciones no solicitadas v no participativas de la UE
o el Reino Unido

Cuando hubo una revisian sin accidn de calificacian
{Revision - 5in accidn), consulte el "Comentario de
accion de calificacion mas reciente” para obtener una
explicacidn de los factores clave de calificacién.

" El contenido premium se muestra en Fitch Red


https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS8=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZmFjZWJvb2suY29tL3NoYXJlLnBocD91PWh0dHBzJTNBJTJGJTJGd3d3LmZpdGNocmF0aW5ncy5jb20lMkZyZXNlYXJjaCUyRmNvcnBvcmF0ZS1maW5hbmNlJTJGZml0Y2gtYWZmaXJtcy1wZXRyb2FtYXpvbmFzLXNlbmlvci11bnNlY3VyZWQtbm90ZXMtYXQtYi1ycjQtMDMtMDktMjAyMSZ0aXRsZT1GaXRjaCUyMEFmZmlybXMlMjBQZXRyb2FtYXpvbmFzJTIwU2VuaW9yJTIwVW5zZWN1cmVkJTIwTm90ZXMlMjBhdCUyMCUyN0ItJTI3JTJGJTI3UlI0JTI3
https://getfireshot.com/pdf_
https://getfireshot.com/pdf_
https://getfireshot.com/pdf_bWFpbHRvOj9zdWJqZWN0PUZpdGNoJTIwQWZmaXJtcyUyMFBldHJvYW1hem9uYXMlMjBTZW5pb3IlMjBVbnNlY3VyZWQlMjBOb3RlcyUyMGF0JTIwJTI3Qi0lMjclMkYlMjdSUjQlMjcmYm9keT1DaGVjayUyMG91dCUyMHRoaXMlMjBzaXRlJTIwaHR0cHMlM0ElMkYlMkZ3d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbSUyRnJlc2VhcmNoJTJGY29ycG9yYXRlLWZpbmFuY2UlMkZmaXRjaC1hZmZpcm1zLXBldHJvYW1hem9uYXMtc2VuaW9yLXVuc2VjdXJlZC1ub3Rlcy1hdC1iLXJyNC0wMy0wOS0yMDIx
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9lbnRpdHkvZW1wcmVzYS1wdWJsaWNhLWRlLWV4cGxvcmFjaW9uLXktZXhwbG90YWNpb24tZGUtaGlkcm9jYXJidXJvcy1wZXRyb2FtYXpvbmFzLWVwLTk2NDkxMjE3
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9maXRjaC11cGdyYWRlcy1wZXRyb2FtYXpvbmFzLWRlYnQtdG8tYi1mcm9tLWMtMDktMDktMjAyMA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9maXRjaC1hZmZpcm1zLXBldHJvYW1hem9uYXMtZGVidC1hdC1jLTA3LTA1LTIwMjA=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9maXRjaC1kb3duZ3JhZGVzLXBldHJvYW1hem9uYXMtZGVidC10by1jLWZyb20tY2MtMzAtMDQtMjAyMA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9jb3JvbmF2aXJ1cy1yYWlzZXMtcmlzay1vbi0yMDIwLWxhdGluLWFtZXJpY2EtYm9uZC1yZWZpbmFuY2luZ3MtMzAtMDMtMjAyMA==
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9maXRjaC1kb3duZ3JhZGVzLXBldHJvYW1hem9uYXMtZGVidC10by1jYy1mcm9tLWNjYy0yNi0wMy0yMDIw
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9maXRjaC1kb3duZ3JhZGVzLXBldHJvYW1hem9uYXMtZGVidC10by1jY2MtZnJvbS1iLTI0LTAzLTIwMjA=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9lcy9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9ncnVwby1sYW1vc2Etc2FiLWRlLWN2LTAzLTA5LTIwMjE=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9wdC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS90cmFuc21pc3NvcmEtYWxpYW5jYS1kZS1lbmVyZ2lhLWVsZXRyaWNhLXNhLXRhZXNhLTAzLTA5LTIwMjE=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9seW9uZGVsbGJhc2VsbC1pbmR1c3RyaWVzLW52LTAzLTA5LTIwMjE=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9maXRjaC1yZXZpc2VzLWdvb2R5ZWFyLW91dGxvb2stdG8tc3RhYmxlLWFmZmlybXMtaWRyLWF0LWJiLXJlbW92ZXMtdWNvLTAzLTA5LTIwMjE=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9maXRjaC1hZmZpcm1zLXRvdGFsLXBsYXktaWRycy1hdC1iYi1vdXRsb29rLXN0YWJsZS0wMy0wOS0yMDIx
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9pbmZyYXN0cnVjdHVyZS1wcm9qZWN0LWZpbmFuY2UvZml0Y2gtYWZmaXJtcy1rbGVlbi1lbmVyZ3ktc3lzdGVtcy1sbGMtdGVybS1sb2FuLWItYXQtYmJiLW91dGxvb2stc3RhYmxlLTAzLTA5LTIwMjE=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9yZXNlYXJjaC9lcy9jb3Jwb3JhdGUtZmluYW5jZS9wYW5hbWEtcG93ZXItaG9sZGluZ3MtaW5jLXktc3Vic2lkaWFyaWFzLWUtaHlkcm8tY2Fpc2FuLXNhLTAzLTA5LTIwMjE=
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly9hcHAuZml0Y2hjb25uZWN0LmNvbS9lbnRpdHkvR1JQXzgwNDQyMjcx
https://getfireshot.com/pdf_aHR0cHM6Ly93d3cuZml0Y2hyYXRpbmdzLmNvbS9zaXRlL3JlLzEwMTExNTc5

