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Moody’s rebaja calificacion global crediticia de
Ecopetrol a Bal; cambio su perspectivaa
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Esta decision se basa en el incremento del endeudamiento de la
empresa y la distribucién de dividendos.
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Moody's asegurd que su decision de bajar la calificacion de Ecopetrol refleja un cambio

_

en la politica financiera de la compaiiia, ya que el apalancamiento ha aumentado 3 City

simultdneamente con las actuales distribuciones de dividendos y la implementacion de o Magistrados del
bici Jan de i d | b il e - CNE presentaron

un ambicioso plan de inversiones de capital que abarcara los préximos tres afios. cargos contrala

campaifia
De acuerdo con la calificadora, esto podria deteriorar la posicién de liquidez de la g’i‘]dﬂ“ﬂﬂl de
etro

empresa o llevar a un mayor endeudamiento. La baja también refleja el registro de

un flujo de efectivo libre negativa en 2023 y la expectativa de Moody's de que Ecopetrol
seguira registrando flujos de efectivo libres negativos hacia 2025.
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Moody’s asegurd que Ecopetrol ha incrementado sus niveles de deuda para
financiar su expansién, incluyendo la adquisicién de ISA. Sin embargo, reconoce que
las inversiones de capital no se han traducido en un aumento similar del ebitda de la
empresa.

Sefiala que la deuda aumentd a una tasa de crecimiento anual compuesta del 22 por



clento durante 2U19-2U23, mientras que el ebitda solo crecio a un 11 por cento. kl
aumento de la deuda también ha llevado a una cobertura de intereses méas baja de 8,3x
en 2023, en comparacién con 12,6x en 2022

Dado que Moody's espera que Ecopetrol continte financiando con deuda su
ambicioso plan de inversiones de capital en un contexto de altas tasas de interés, la
cobertura de intereses disminuird ain mas a 7,3x, en promedio, para 2024 y 2025

Moody's también reconoce que algunos de los proyectos planificados por Ecopetrol, en
particular los que involucran gas natural, conllevan un mayor riesgo de ejecucién
debido a su ubicacién offshore en aguas profundas.

(Lea también: Esto les han costado a los hogares de Colombia los nuevos impuestos de
la tltima reforma tributaria)

Ricardo Roa presidente de Ecopetral.
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¢Quéresponde Ecopetrol?

Tras conocer la decisién de Moody's, Ecopetrol asegurd que la cotizacién de los bonos
Ecopetrol ya reflejaba el mismo riesgo de la nueva calificacién de Moody’s (un nivel
por debajo de grado de inversidn) debido a las calificaciones globales de Ecopetrol de
Fitch Ratings (BB+) y S&P Global Ratings (BB+) generadas desde 2021.

La empresa también asegura que no se prevé un impacto significativo en el precio
de la accién, dado que este grupo de inversionistas priorizan el desempefio del
negocio sobre los anuncios de |a calificacion de riesgos. Adicionalmente, los
movimientos de dicho activo se asocian principalmente a los precios del petréleo.

"Ecopetrol ratifica su compromiso con la gestién eficiente de sus recursos, el
cumplimiento del plan 2024 y el responsable manejo de su posicién de liquidez y
métricas de deuda", afirmé la petrolera.

Asi mismo, la compafifa manifestd que continuard enfocando sus esfuerzos para el
cumplimiento del plan de eficiencias y control de costos en 2024.
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La baja también considera que las distribuciones por parte de Ecopetrol de
dividendos por arriba de su politica actual del 40-60 por ciento durante los Gltimos
tres afios, al mismo tiempo que los niveles de deuda han aumentado, demuestra una
politica financiera mas agresiva

Dichas salidas de efectivo se han compensado parcialmente con transferencias del
Gobierno Nacional (Baa2 estable) para cubrir los subsidios a los combustibles. Sin
embargo, Moody's reconoce que, el efectivo disponible se ha utilizado para pagar
dividendos en lugar de reducir la deuda o fortalecer la posicién de liquidez de la
empresa.

Moody's también comentd que las calificaciones de Ba1 de Ecopetrol siguen
reflejando la posicidn de la compaiiia como el principal productor de petréleo y
gas de Colombia, ya que representa mas del 60 por ciento de la produccién del pais y
cerca del 100 por ciento del suministro de productes derivados del petréleo, ademas de
su importante negocio de transmisién de energfa en Colombia y otres pafses de
América Latina.

Asimismo, Moody's supone una alta probabilidad de que |a compafia reciba apoyo del
Gobierno y la existencia de una moderada dependencia en caso de incumplimiento
entre las dos entidades. Esta evaluacién resulta en un aumento de tres niveles de la
calificacién de Ecopetrol a Ba1 desde su riesgo crediticio base de b1.

(Lea también: Congreso aprobé en Ultimo debate acuerdo de inversion entre Colombia
y Venezuela)
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La posicién de liquidez de Ecopetrol es adecuada, segtin Moody's. Durante 2023,
Ecopetrol registré un flujo de efectivo libre negative de 3.400 millones de délares
financiade mediante un aumento de la deuda de 3.800 millones de ddlares dadas sus
inversiones de capital sin precedentes.

La posicidn de efectivo de Ecopetrol a diciembre de 2023 era de 3.600 millones de
dolares. Moody's espera que en 2024 la generacidn de efectivo de la empresa, junto con
las transferencias del gobierno para compensar los subsidios a los combustibles, sean
suficientes para cubrir [as obligaciones en efectivo més las inversiones de capital
anuales de unos 6.000 millones de ddlares, segun la guia financiera del equipo directivo,
y los dividendos.

Sin embargo, Moody's espera que la liquidez podria permanecer ajustada en los
siguientes dos afios, seglin su expectativa de que las inversiones de capital se
mantendrdn en torno a los 6.000 millones de délares y si las distribuciones de
dividendos siguen superando la politica de distribucién

La accién de calificacion también toma en cuenta que, si bien la empresa tardé en
refinanciar los vencimientos de 2023 y 2024, ya ha refinanciado los de 2025. El
préximo vencimiento de deuda importante es en 2026, de unos 2.800 millones de
ddlares.
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Moody's estima que las obligaciones financieras de Ecopetrol seguiran
respaldadas por el acceso a los mercados de capitales globales y locales, y por el apoyo
del gobierno.

Las calificaciones Ba1 de Ecopetrol también tienen en cuenta el flujo de efectivo sélido y
relativamente estable de su empresa de transmisién de energfa, ISA y su filial dedicada
al transporte y la logistica, Cenit, que incluye a Oleoducto Central (Ocensa).

La perspectiva estable de las calificaciones de Ecopetrol refleja |a opinién de Moody's de
que su perfil crediticio se mantendra practicamente sin cambios durante los
préximos 12 a 18 meses.
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