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S&P mantiene la calificacion sobre el perfil
crediticio individual de Ecopetrol y modifica su
calificacion global

Ecopetrol S.A. (BVC: ECOPETROL; NYSE: EC, la “Compania”) informa que la agencia
calificadora de riesgos S&P Global Ratings, en su reporte del 27 de junio de 2025, modificé
la calificacion crediticia global de la Compafiia pasando de BB+ a BB y mantuvo la
perspectiva negativa. Lo anterior, en linea con el ajuste realizado a la calificacion de la
Republica de Colombia el 26 de junio de 2025. Adicionalmente, la agencia mantuvo la
calificacion de Ecopetrol sobre el perfil crediticio individual (SACP: Stand Alone Credit
Profile) en bb+.

En su reporte, S&P menciona que la calificacion global de Ecopetrol se modifica en linea
con la calificacion de la Republica de Colombia y se mantiene limitada por ésta, debido a
su relevancia en la generacion de ingresos del pais, su condicion como entidad relacionada
con el gobierno y su papel en la transicion energética nacional. Asimismo, la perspectiva
negativa sobre Ecopetrol refleja estrictamente la perspectiva del soberano.

En la calificacion individual, la agencia calificadora estima que Ecopetrol mantendra su nivel
de endeudamiento con una relacion de deuda/EBITDA entre 2.0 y 2.5 veces y un margen
EBITDA cercano a 40%. Igualmente, resalta de manera positiva la estrategia 2040 de la
compaifiia, enfocada en los prospectos de crecimiento, la reposicion de reservas, la alta
disponibilidad operacional de las refinerias y el fortalecimiento del portafolio de inversiones
a través de la diversificacién de negocios.

El reporte emitido por la calificadora el 27 de junio de 2025 anunciando la calificacion puede
ser consultado a continuacion:

Bogotd, 27 de junio de 2025

Ecopetrol es la compafia méas grande de Colombia y una de las principales compafiias integradas de energia en el continente
americano, con mas de 19,000 empleados. En Colombia es responsable de mas del 60% de la producciéon de hidrocarburos,
de la mayor parte del sistema de transporte, logistica, y refinacion de hidrocarburos, y tiene posiciones lideres en petroquimica
y distribucion de gas. Con la adquisicion del 51.4% de las acciones de ISA, participa en la transmisién de energia, la gestion
de sistemas en tiempo real (XM) y la concesién vial Costera Barranquilla - Cartagena. A nivel internacional, Ecopetrol tiene
presencia en cuencas estratégicas del continente americano, con operaciones de E&P en Estados Unidos (cuenca del
Permian y Golfo de México), Brasil y México, y a través de ISA y sus filiales tiene posiciones lideres en el negocio de
transmision de energia en Brasil, Chile, Pert y Bolivia, de concesiones viales en Chile y de telecomunicaciones.

Para mas informacién puede contactar a:

Gerente de Mercado de Capitales
Carolina Tovar Aragon
Correo electronico: investors@ecopetrol.com.co

Relaciones con los Medios (Colombia)
Marcela Ulloa Beltran
Correo electronico: marcela.ulloa@ecopetrol.com.co


http://www.ecopetrol.com.co/wps/wcm/connect/4ddacfe0-ccd5-44b7-a5ee-11c22ec679b7/comites-jd-esp.pdf?MOD=AJPERES&attachment=false&id=1733166501761
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Resumen de la Accion de Calificacion

e EL26 dejuniode 2025, S&P Global Ratings bajé su calificacion soberana de largo plazo en
moneda extranjera a 'BB' de 'BB+' de Colombia y en moneda local a 'BB+' de 'BBB-', debido a
los retrasos en las mejoras del déficit fiscal soberano.

e Nuestras calificaciones de Ecopetrol S.A. siguen estando limitadas por la calificacién Humberto Patifio
soberana, debido a su relevancia en la generacién de ingresos para el gobierno colombiano, Ciudad de México
su estatus de entidad relacionada con el gobierno (ERG) y su rol fundamental en la transicion +62 (55) 5081-4485

energética del pais.

e Como resultado, el 27 de junio de 2025, bajamos nuestras calificaciones crediticias de emisor
y de emisién a 'BB' de 'BB+' de Ecopetrol, mientras que su perfil crediticio individual (SACP,
por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile) se mantiene en 'bb+'.

e lLaperspectiva negativa de Ecopetrol sigue reflejando la de Colombia. Fabiola Ortiz

Ciudad de México
+52 (55) 5081-4449

Fundamento de la Accion de Calificacion

El deterioro de los resultados fiscales de Colombia ha contribuido a un desempefio econémico
mas débil, a un aumento en los niveles de deuda e intereses del gobierno, y a una menor
confianza para la inversion extranjera. Nuestras calificaciones de Colombia reflejan su limitada
flexibilidad fiscal, elevada carga de deuda, débil posicion externa —incluida la volatilidad de los
términos comerciales— y un PIB per capita moderado. La combinacion de elevados déficits
fiscales y un bajo desemperio econémico ha deteriorado las finanzas publicas del pais y ha
aumentado su vulnerabilidad ante shocks externos. El aumento del gasto publico primario, la
creciente carga por el pago de intereses y una recaudacion tributaria por debajo de lo previsto,
han provocado considerables desvios de las metas fiscales y elevados déficits desde 2024. La
politica fiscal también se ha vuelto menos predecible, como lo demuestra la reciente decision del
gobierno de suspender la regla fiscal por un periodo de tres afios. Para obtener mas informacion,
consulte nuestro comunicado de prensa mas reciente “

", 26
de junio de 2025.

spglobal.com/ratings


http://www.spglobal.com/ratings
mailto:humberto.patino@spglobal.com
mailto:humberto.patino@spglobal.com
mailto:fabiola.ortiz@spglobal.com
mailto:fabiola.ortiz@spglobal.com
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101632781
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/101632781

Comunicado de prensa: S&P Global Ratings bajé calificaciones a 'BB' de 'BB+' de Ecopetrol tras accion similar sobre el soberano; la perspectiva
es negativa

Nuestra calificacion de Ecopetrol se mueve en tandem con la de Colombia. Consideramos que
la probabilidad de que el gobierno colombiano brinde un apoyo extraordinario oportunoy
suficiente a la empresa bajo un escenario de estrés es muy alta. Basamos nuestra visiéon en el
vinculo fuerte que tiene Ecopetrol con el gobierno dada su propiedad del 88.49% de la empresa,
asf como en el papel muy importante de Ecopetrol como principal productor de petréleo y gas de
Colombia. Limitamos nuestras calificaciones de Ecopetrol al mismo nivel que la calificacion
soberana en moneda extranjera (BB+/Negativa/B), debido al vinculo de la empresa con el
gobiernoy el potencial de una intervencion gubernamental extraordinaria negativa.

Esperamos que Ecopetrol mantenga una trayectoria consistente tanto en su apalancamiento
como en su rentabilidad, al tiempo que alcanza sus expectativas de crecimiento. Nuestro
escenario base para los dos préximos afios espera que el apalancamiento se mantenga en torno
a 2.0x (veces)-2.5x y los méargenes de EBITDA en torno al 40%. Nuestros indicadores crediticios ya
incorporan el enfoque de Ecopetrol en aumentar la produccién y las reservas, operar sus
refinerias a més del 90% de su capacidad instalada, asi como su Estrategia 2040, que busca
incrementar la participacién de fuentes de energia renovables. Para obtener méas informacién,
consulte nuestro comunicado de prensa mas reciente "S&P Global Ratings confirmo
calificaciones de 'BB+' de Ecopetrol S.A.; la perspectiva se mantiene negativa; revisé perfil
crediticio individual a la baja", 4 de junio de 2025.

Perspectiva

La perspectiva negativa de Ecopetrol continta reflejando la perspectiva negativa de Colombia.
Esperamos que Ecopetrol continle desempefiando un papel muy importante en la economia
colombiana y mantenga un vinculo muy fuerte con el gobierno. Por lo tanto, consideramos que
nuestras calificaciones de Ecopetrol probablemente se moveran en tandem con las del
soberano.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion de Ecopetrol en los proximos 12 meses si tomaramos una accién
similar sobre Colombia.

Asimismo, podriamos revisar a la baja su perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés

para stand-alone credit profile) durante los préximos 12 meses si:

e Eldesemperio financiero de la empresa se debilita de tal manera que esperamos que su
indice de deuda neta ajustada a EBITDA aumente consistentemente cerca de 3.0x (veces).

Esto podria deberse a precios méas bajos, menores ventas de produccién o un aumento de la
deuda maés alla de nuestras expectativas.

e Percibimos un negocio méas débil para Ecopetrol si registra caidas en los indices de
produccién o reemplazo por debajo de 100%, o

e Ecopetrol prioriza las salidas de efectivo como dividendos en lugar de destinarlas a gasto de
capital (capex) para mantenimiento y crecimiento.
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Escenario positivo

Podriamos revisar la perspectiva a estable sobre Ecopetrol si tomaramos una acciéon similar
sobre la calificacion soberana en moneda extranjera de Colombia.

Aunqgue es poco probable que ocurra en los préximos 12 a 18 meses, podriamos revisar el SACP al
alza a 'bbb-' si el desempefio operativo y financiero de la empresa estd muy por encima de
nuestras expectativas. Tal escenario podria ocurrir si:

e Ecopetrol tiene una produccién mayor a la esperada proveniente de inversiones en Colombia
0 campos internacionales.

e Laempresa mantiene un indice de deuda a EBITDA por debajo de 2.0x, al tiempo que mejora
los méargenes de rentabilidad a pesar de la volatilidad de los precios.

e Ecopetrol mejora los flujos de caja después de capex y dividendos, lo que genera un indice
de flujo de caja discrecional a deuda igual o superior a 15%, o

e Hay mas miembros independientes de la junta directiva y la empresa mejora la rotacién de
sus miembros.

Descripcion de la empresa

Ecopetrol es una empresa de petréleo y gas integrada verticalmente con sede en Bogota,
Colombia. La empresa también participa en actividades relacionadas con la energiay la
infraestructura. Tiene presencia en Colombia, Brasil, México, la costa estadounidense del Golfo
de México y Singapur, asi como en Chile, Perl y Bolivia a través de Interconexién Eléctrica S.A.
(ISA).

Ecopetrol participa en todas las etapas de la cadena de hidrocarburos: exploraciéon, produccion,
refinacion y comercializacién, asi como en el negocio de transmision eléctrica. El gobierno de
Colombia posee actualmente el 88.49% de Ecopetrol, lo que lo convierte en el accionista
controlador. Los accionistas institucionales y los inversores minoristas poseen el 11.51% restante.
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Sintesis de los factores de calificacién

Ecopetrol S.A.

Calificacion crediticia de emisor en moneda extranjera BB/Negativa/--

Calificacion crediticia de emisor en moneda local BB/Negativa/--

Riesgo del negocio 3 - Satisfactorio
Riesgo pais 4 - Moderadamente alto
Riesgo de la industria 4 - Moderadamente alto
Posicién competitiva 3 - Satisfactoria

Riesgo financiero 4 - Significativo
Flujo de efectivo/apalancamiento 4 - Significativo

Ancla bbb-

Modificadores

Efecto de diversificacién/cartera 3 - Neutral/No diversificado
Estructura de capital Neutral
Liquidez Neutral
Politica financiera Adecuada
Administracion y gobierno corporativo Moderadamente negativo
Analisis comparativo de calificacién Neutral
Perfil crediticio individual (SACP) bb+
Criterios

e Metodologia para calificar empresas, especifica por sector, 4 de abril de 2024.

e |Vetodologia para calificar empresas, 7 de enero de 2024.

e Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas, 7 de enero
de 2024.

e Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

e Metodologia de calificaciones de grupo, 1de julio de 2019.

e Metodologia para calificar empresas: Indices y Ajustes, 1de abril de 2019.

e Reflejando el riesgo de subordinacién en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de
marzo de 2018.

e Calificacién de Entidades Relacionadas con el Gobierno (ERGs): Metodologia y supuestos, 25
de marzo de 2015.

e Metodologiay Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.

e |Vetodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

e Metodologia vy supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

e Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.
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Articulos Relacionados

o  S&P Global Ratings Lowers Its Oil Price Assumptions On Potential Oversupply; Natural Gas
Price Assumptions Unchanged, 10 de abril de 2025.

e  Global Macro Update: Seismic Shift In U.S. Trade Policy Will Slow World Growth, 1 de mayo de
2025.

o S&P Global Ratings bajd calificaciones soberanas de Colombia debido a un desempefio fiscal
mas debil; la perspectiva es negativa, 26 de junio de 2025.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinion sobre factores de calificacion importantes, tienen significados
especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con
los mismos. Para obtener mds informacién, consulte nuestros Criterios de Calificacion en
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/ratings-criteria. Encontrard la
descripcion de cada una de las categorias de calificacién de S&P Global Ratings en
"Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings" en
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceld/100003912.
Toda la informacién sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect
en www.capitalig.com. Todas las calificaciones a las que se hace referencia en este
documento se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en
www.spglobal.com/ratings.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con
base en las siguientes jurisdicciones [Para leer mds, visite Endorsement of Credit Ratings (en
inglés)] se han refrendado en la Unién Europea y/o Reino Unido de acuerdo con las regulaciones
aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones
crediticias en escala global de Finanzas Publicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para
revisar el estatus de refrendo por calificacién crediticia, por favor visite el sitio web
spglobal.com/ratings y vaya a la pdgina de la entidad calificada.
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STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.

S&P Global Ratings S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre I, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de México.
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