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Resumen de la Accion de Calificacion

e Los precios méas débiles y la volatilidad cambiaria han afectado el desempefio financiero de
Ecopetrol S.A. durante el Gltimo afio, y esperamos que esto continle en los préximos afios.
Pronosticamos que el indice de deuda ajustada a EBITDA se mantendra por encima de 2.0x
(veces), lo que indica un apalancamiento mas alto al esperado.
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humberto.patino
e También vemos mayores riesgos de gobierno corporativo debido a la estructura de junta @spglobal.com
directiva que nosotros consideramos como menos independiente y a los pagos
extraordinarios de dividendos anteriores que afectaron negativamente los indicadores

crediticios.
e Como resultado, revisamos el perfil crediticio individual (SACP) de Ecopetrol a 'bb+' desde Fabiola Ortiz
'bbb-'. Ciudad de México

e El4 dejuniode 2025, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones de emisor y de emisién f:jj:gi:;MQ

de 'BB+' de Ecopetrol, a pesar del cambio en el SACP, porque continuamos limitando la @spglobal.com
calificacion por parte del soberano.

e Nuestra perspectiva negativa sobre Ecopetrol continta reflejando la de Colombia.

Fundamento de la Accion de Calificacion

En nuestra opinién, los recientes cambios en la junta directiva de Ecopetrol han reducido la
independencia en la toma de decisiones de la empresa. Ahora evaluamos la administracion y
gobierno corporativo de Ecopetrol como moderadamente negativos porque ya no consideramos
que mantenga la plena independencia cualitativa de su principal accionista, el gobierno
colombiano. Consideramos que una menor independencia podria frenar los planes de negocios a
largo plazo de Ecopetrol. En abril de 2025, Ecopetrol anuncidé nuevos cambios en su junta
directiva. Entre ellos se encuentran cuatro nuevos miembros que S&P Global Ratings ve como
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dependientes del principal accionista de Ecopetrol (aunque el board los designdé como
independientes) debido a sus cargos anteriores en otras organizaciones gubernamentales.

Consideramos que las decisiones tomadas en la junta, como aquellas relacionadas con el pago
de dividendos y el flujo de caja, han contribuido a que los indicadores de apalancamiento de la
empresa sean mas débiles. Esto respalda nuestra revision a la baja del perfil crediticio individual
(SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile) a 'bb+' desde 'bbb-'. Sin embargo,
consideramos positivo que la estrategia de negocios de la empresa continle enfocandose en
lograr las perspectivas de crecimiento, atender las reposiciones de reservas, fortalecer la
diversificacion de la cartera de activos y unidades de negocios y mejorar los margenes de
rentabilidad.

Una tasa de pago de dividendos superior a su objetivo de politica financiera presion6 el
desempefio financiero de Ecopetrol en 2024.Ecopetrol distribuyé cerca de $15.6 billones de
pesos colombianos (COP) en pago de dividendos en 2024 (frente a $5.6 billones en 2023), lo que
representa el 104% de su utilidad neta (segln nuestros calculos). El indice de pago que establecid
la empresa es de 40% a 60% de las utilidades netas por afio, pero la junta aprobd un monto
mayor para ayudar a cubrir el déficit del Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles
(FEPC) del gobierno. Ademas, la empresa invirtid menos de su flujo de caja para compensar los
dividendos mas altos, lo que derivd en un efecto neutral en su flujo de caja. En nuestra opinion, el
continuo apoyo financiero de Ecopetrol a su principal accionista colocé sus indicadores de
apalancamiento por encima de nuestros umbrales para un perfil de riesgo financiero intermedio.
Como resultado, ahora consideramos que el riesgo financiero de la empresa es significativo. Para
el 2025, el consejo aprobd un pago de dividendos de 58.9% de la utilidad neta.

Ya no esperamos que la deuda ajustada a EBITDA promedie menos de 2.0x en los préximos
afos. La deuda ajustada a EBITDA que reporté Ecopetrol fue de 2.3x en 2024 y 2.4x para los
Gltimos 12 meses al 31 de marzo de 2025 (frente a 1.9x y 2.0x, respectivamente, para los mismos
periodos del afio anterior). Estos indices se desvian de nuestro pronéstico promedio anterior.
Consideramos que la volatilidad actual en los precios de la industria y los tipos de cambio
también han afectado la rentabilidad de la empresa. Sin embargo, el principal factor de la
desviacion respecto de nuestro prondstico anterior fue el aumento de la deuda neta,
parcialmente relacionado con una menor reducciéon de la deuda de la que esperdbamos. Nuestro
escenario base para los proximos dos afios espera que el apalancamiento se mantenga por
encima de 2.0x y que el flujo de caja discrecional a la deuda sea cercano a 0%. Suponemos que
Ecopetrol financiara dividendos y gastos de capital (capex) a través del flujo de caja operativoy
no emitird deuda adicional para crecimiento orgénico.

Consideramos que la estrategia comercial de Ecopetrol continuara generando resultados
operativos positivos a la vez que se enfoca en las perspectivas de crecimiento. Las tasas de
producciéon combinadas de petréleo crudo y gas natural fueron un 1.2% méas altas en 2024, hasta
746,000 barriles de petréleo equivalente por dia (boepd; frente a 737,000 boepd en 2023). La
compafifa mantuvo una tasa de 745,.400 boepd durante el primer trimestre de 2025, alcanzando
las tasas de produccién més altas desde 2016. Ecopetrol sigue siendo el principal productor de
petréleoy gas en Colombia con su participacién del 64% de la produccidon de petréleo del paisy
del 60% de la produccion de gas natural. Las tasas de produccién se han mantenido estables ya
que la compafiiaincorporé a su cartera la producciéon del bloque CPO-09, lo que mitigé la ligera
disminucion de los campos locales afectados por eventos sociales. El objetivo de tasa de
producciéon de la compafifa sigue siendo de 740,000 a 750,000 boepd.

En los segmentos de negocio de refinacion y petroquimica de Ecopetrol, sus dos refinerias
principales contindan representando el 99% de la producciéon de productos de refinaciény
petroquimicos, operando a un promedio del 90% de la capacidad instalada de la compafifa.
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Ecopetrol mantiene una cartera amplia y diversificada de productos refinados que incluye
gasolina, diésel, combustible para aviacién, gas licuado de petréleo y combustibles pesados,
entre otros.

A través de su filial Interconexion Eléctrica S.A. (ISA), Ecopetrol continta enfocdndose en
alcanzar sus metas energéticas a 2040 que incluyen un mayor uso de energias renovables y
mayor presencia de infraestructura en América Latina, entre otros. EL 13 de marzo de 2025, ISA
anuncio que espera invertir entre US$22,000 y $33,000 millones en los proximos 15 afios (67% en
transmision de energia, 23% en nuevos emprendimientos de energia y almacenamiento, y 10% en
carreteras). ISA representa alrededor del 18% del EBITDA total de Ecopetrol y proporciona cierta
estabilidad al crecimiento de los ingresos debido a sus mayores margenes.

Nuestra calificacién de Ecopetrol se mueve en conjunto 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 vision en el
vinculo muy fuerte que tiene Ecopetrol con el gobierno dada su propiedad del 88.49% de la
empresa, asi 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 gobierno y el potencial de una intervencion gubernamental extraordinaria negativa.

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 conjunto con las del
soberano.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion de Ecopetrol en los préoximos 12 meses si:
e Bajamos la calificacién de Colombia.

e Eldesempefio financiero de la empresa se debilita de tal manera que esperamos que su
deuda neta ajustada a EBITDA aumente consistentemente cerca de 3.0x. Esto podria deberse
a precios mas bajos, menores ventas de produccién o un aumento de la deuda méas alla de
nuestras expectativas.

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

e Ecopetrol prioriza las salidas de efectivo como dividendos en lugar de destinarlas a gastos de
mantenimiento y crecimiento.

Escenario positivo

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

Aunque es poco probable que esto 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:

S&P Global Ratings 4 de junio de 2025 3



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings confirmé calificaciones de 'BB+' de Ecopetrol S.A.; la perspectiva se mantiene negativa; revis6 perfil
crediticio individual a la baja

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

e Laempresa mantiene indices de deuda a EBITDA inferiores a 2.0x, al tiempo que mejora los
margenes 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 flujo de
caja discrecional a deudaigual o superior al 15%.

e Vemos mas miembros independientes de la junta directiva y la empresa mejora la rotacion 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, Pert y Bolivia a través de ISA.

Ecopetrol participa en todas las etapas de la cadena de hidrocarburos: exploracién, 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.

Nuestro escenario base

Supuestos

Nuestros supuestos econdmicos incluyen:

e Elproducto interno bruto (PIB) de Colombia crecera 2.5% en 2025y 2.8% en 2026, y el indice
de precios al consumidor (IPC) creceré 4.4% y 3.7%, respectivamente.

e Estas condiciones econdmicas llevaran a una demanda constante de crudo y productos
refinados (principalmente combustibles) en Colombia, mientras que los productos restantes
continuaran exportandose a Asiay Estados Unidos. También pronosticamos un aumento en
las ventas de gas natural, en linea con las intenciones de Colombia de aumentar las fuentes de
energia necesarias para satisfacer el crecimiento econémico esperado.

e Tipos de cambio promedio de COP 4.200 por US$1en 2025 y COP 4.275 por US$1 en 2026.

e La moneda operativa de Ecopetrol es el peso colombiano y mantiene una exposicion del 90%
de la deuda total denominada en délares estadounidenses. No esperamos volatilidad adicional
ya que esperamos que los tipos de cambio se mantengan constantes durante los préximos
dos afios y porque la generaciéon de ingresos esté indexada al dolar.

e Los precios promedio de referencia del petréleo crudo Brent disminuiran un 26.5% a US$62.5
por barril en 2025 y aumentaran a US$65 por barril en 2026. Esperamos una disminucion
basada en un crecimiento econémico mundial méas débil y en niveles de inventarios méas
elevados.

e Precio de referencia del gas natural Henry Hub a US$3.75 por millén de unidades térmicas
britanicas métricas (/mmbtu) para el resto de 2025 y US$4.25/mmbtu en 2026 para aquellos
volimenes sin contrato.

Nuestros supuestos operativos para Ecopetrol incluyen lo siguiente:

e Tasas de produccion diaria de petréleo crudo de 582,000 boepd en 2025 y en 2026 (frente a
569,800 boepd en 2024).

e Tasas de producciéon de gas natural de 160,000 boepd en 2025 y 158,000 en 2026.
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e Precios netos promedio del petréleo crudo de US$56 por barril en 2025 y US$58.50 por barril
en 2026.

e Los precios promedio realizados del gas natural seran de aproximadamente US$21.75 por
barril en 2025 y US$24.65 por barril en 2026.

e Ingresos consolidados para Ecopetrol de COP123.6 billones en 2025 y COP126.9 billones en
2026. Esto se debe principalmente al segmento de negocios de exploracion y produccion (45%
del total), refinacion y petroquimica (40%), transmisién de energia eléctrica y autopistas (13%),
y transporte y logistica (2%).

e Ecopetrol comenzara a mejorar los costos de extraccion hacia US$12 por barril en los proximos
dos afios (frente a US$12.5 por barril en 2024) mientras gana eficiencia mediante una mejor
produccidn en nuevos campos.

e Los costos de transporte mejoraran levemente a US$3 por barril en los proximos dos afios
(desde US$3.4 dolares por barril en 2024) en linea con los precios mas bajos del petréleo
crudo y de los productos refinados.

e Los costos de refinacion seguiran aumentando principalmente debido a los mayores precios
de la energia, lo que llevara a un promedio de US$6.5 por barril durante los préoximos dos afios
(frente a US$5.7 por barril en 2024).

e | acombinacion de ingresos esperadosy costos de produccion resultard en un EBITDA
ajustado de COP48.8 billones en 2025 y COP50.2 billones en 2026.

e Capex anual de COP26.4 billones en 2025 y COP28 billones en 2026, con cerca de 20% para
mantenimiento y 80% para crecimiento, especialmente para el segmento de negocios de
exploracion y produccion.

e Distribuciones de dividendos en linea con la politica financiera de 40% a 60% de la utilidad
neta, con un promedio de 59% para los préximos dos afios, totalizando cerca de COP6.5
billones en 2025 y COP7.0 billones en 2026.

e No hay otras adquisiciones aparte de la adquisicion restante del 45% de las acciones de CPO-
09.

e Al 31de diciembre de 2024, la deuda bruta del grupo Ecopetrol estaba compuesta por
COP93.0 billones en bonos locales e internacionales (79%) y COP25.2 billones en créditos
bancarios (21%). No esperamos deuda adicional para crecimiento orgénico, pero la compafiia
mantiene un aumento aprobado de US$880 millones en deuda para transacciones
adquisitivas (menos US$450 millones ya utilizados para la adquisicion del 45% restante de
participacion en el bloque CP0O-09).

Indicadores Principales

Ecopetrol S.A.- Proyecciones de los indicadores principales

Fin del periodo 31de diciembre 31de diciembre 31de diciembre 31de diciembre 31de diciembre 31de diciembre
de 2022 de 2023 de 2024 de 2025 de 2026 de 2027
Miles de millones de COP 2022r 2023r 2024r 2025e 2026p 2027p
Ingresos 159,611 143,190 133,328 123,553 126,872 128,698
Ganancia bruta 81,563 68,216 61,493 57,819 59,443 60,648
EBITDA (montos reportados) 72,647 57,670 52,790 46,838 48,188 49117
EBITDA 74,876 60,431 53,690 48,825 50,175 51,104
Fondos de operaciones (FFO) 59,1M 38,929 33,365 29,481 30,461 31,051
EBIT 62,682 45,121 39,5657 35,158 36,114 36,958
Gasto porintereses 6,530 8,490 10,064 11,148 11,202 11,268
Flujo de efectivo de operaciones (CFO) 33,179 13,702 40,543 35,855 34,937 35,839
Gasto de capital (capex) 21,878 24,091 20,118 26,435 27,930 24,483
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Flujo de efectivo operativo libre (FOCF) 11,302 (10,389) 20,425 9,420 7,007 11,355

Dividendos 13,357 5,571 15,565 6,534 6,812 7,072

Recompra de acciones (montos reportados) -- - . - - -

Flujo de efectivo discrecional (DCF) (2,055) (15,960) 4.860 2,886 196 4,283
Deuda (montos reportados) 13,922 104,433 118,459 115,521 19,704 17,935
Deuda 115,009 116,921 124,840 122,273 124,299 122,234
Capital 113,903 100,252 109,976 118,853 128,040 137,471
Efectivo e inversiones a corto plazo (montos reportados) 15,401 12,336 14,054 1,884 14,154 14,570

indices ajustados

Deuda/EBITDA (x) 1.5 1.9 2.3 2.5 2.5 2.4
FFO/deuda (%) 514 33.3 26.7 241 24.5 25.4
Cobertura de intereses con FFO (x) 1.8 6.9 5.0 4.2 4.3 4.3
Cobertura de intereses con EBITDA (x) 1.5 7.4 5.3 4.4 4.5 4.5
CFO/deuda (%) 28.8 .7z 32.5 29.3 281 29.3
FOCF/deuda (%) 9.8 (8.9 16.4 7.7 5.6 9.3
DCF/deuda (%) (1.8) (13.7) 3.9 2.4 0.2 3.5
Crecimiento anual de los ingresos (%) 73.7 (10.3) (6.9) (7.3) 2.7 1.4
Margen bruto (%) 511 47.6 46.1 46.8 46.9 47
Margen de EBITDA (%) 46.9 42.2 40.3 39.5 39.5 39.7
Retorno a capital (%) 301 20.2 17.5 14.8 14.6 4.4
Retorno sobre activos totales (%) 23.0 15.5 13.6 11.6 1.6 M4
EBITDA/Intereses en efectivo (x) 13.6 9.2 6.4 5.3 5.4 5.4

Todas las cifras ajustadas por S&P Global Ratings. R—Real. E—Estimaciéon. P—Proyeccién. *COP: Pesos colombianos.

Liquidez

Seguimos considerando que la liquidez de Ecopetrol es adecuada. Como productor integrado de
petréleo y gas de propiedad estatal, la empresa esté sujeta a salidas de efectivo constantes
hacia el gobierno colombiano en forma de dividendos o pagos de impuestos. Histéricamente, la
empresa ha alternado consistentemente entre gastos de capital y dividendos, pero ha trabajado
en la gestion de pasivos para evitar presiones financieras. Esto le ha permitido a Ecopetrol
fortalecer sus cronogramas de amortizacion y mantener fuentes de liquidez suficientes para
afrontar el servicio de la deuda, el gasto de capital y los requerimientos de capital de trabajo.

Para los préoximos 12 meses, continuamos esperando una rentabilidad consistente y bajos
vencimientos de deuda de corto plazo para Ecopetrol, lo que permitira que las fuentes de
liquidez superen los usos en 1.2x, incluso si el EBITDA disminuye al menos un 15% en comparacion
con nuestro escenario base. Ademas, la empresa tiene acceso a multiples créditos de tesoreria
no comprometidos como forma de apoyo continuo del gobierno y tiene un sélido acceso a los
mercados internacionales y locales. Nuestra evaluacion de liquidez también considera que
Ecopetrol recibird fondos estables y continuos del FEPC durante los préximos dos afios.
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Principales fuentes de liquidez

e Efectivo disponible por COP 14.1 billones al 31 de marzo de 2025.

e Fondos de operaciones por COP33.4 billones para los préoximos 12 meses.

e Entradas de capital de trabajo por COP900,000 millones para los préximos 12 meses.

e Refinanciaciones de corto plazo por aproximadamente COP 7.3 billones al 31 de mayo de 2025.

Principales usos de liquidez
e Vencimientos de deuda de corto plazo por COP 13.0 billones al 31 de marzo de 2025.

e Mantenimiento completoy 75% de capex de crecimiento de COP20.5 billones para los
proximos 12 meses.

e Pago de dividendos por COP6.5 billones durante los préximos 12 meses.

Restricciones financieras (covenants)

Las financiaciones obtenidas por Ecopetrol en el mercado de capitales y a través de entidades
financieras no cuentan con garantias otorgadas ni restricciones financieras (covenants), gracias
al apoyo del gobierno colombiano a través del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno
Corporativo (ESG)

Los factores ambientales son una consideracién negativa en nuestro anélisis de calificaciéon
crediticia de Ecopetrol debido a los riesgos ambientales en la industria del petréleo y el gas. Sin
embargo, la compafiia ha establecido hitos especificos de descarbonizacién y consumo de
energia para reducir las emisiones de gases, en linea con los planes gubernamentales. Ecopetrol
ha destinado una mayor parte de su gasto de capital para asegurar su competitividad y ampliar
sus iniciativas de descarbonizacién. La adquisicién de ISA le permitira diversificarse en un
negocio de transmision eléctrica regulado y predecible, mientras avanza hacia la transicion a la
energia renovable.

En nuestra opinién, los riesgos de gobierno corporativo son ahora una consideracion
moderadamente negativa para nuestro analisis de Ecopetrol porque la mayoria de los miembros
de la junta directiva estéan relacionados con el gobierno, por lo que los consideramos menos
independientes. Muchos de los miembros del directorio son antiguos miembros de otras
divisiones gubernamentales, que clasificamos como dependientes y relacionadas con el principal
accionista de la compafiia.

Calificacion de emision - Analisis de riesgo de
subordinacion

Al 31de marzo de 2025, la estructura de capital de Ecopetrol y sus filiales totaliz6 COP117.2
billones, compuesta principalmente por:

e Bonos senior por US$1,200 millones al 8.625% con vencimiento en 2029.

e Bonos senior por US$2,000 millones al 6.875% con vencimiento en 2030.
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e Bonos senior por US$1,300 millones al 4.625% con vencimiento en 2031.
e Bonos senior por US$1,800 millones al 7.750% con vencimiento en 2032.
e Bonos senior por US$2,300 millones al 8.875% con vencimiento en 2033.
e Bonos senior por US$1,900 millones al 8.375% con vencimiento en 2036.
e Bonos senior por US$850 millones al 7.375% con vencimiento en 2043,

e Bonos senior por US$2.000 millones al 5.875% con vencimiento en 2045.

e Ladeudarestante incluye otros bonosy préstamos bancarios a nivel de la controladoray las
filiales.

La deuda a nivel de filiales representa el 33% del total, lo que estéa por debajo de nuestro indice
de deuda prioritaria del 50% para que podamos considerar cualquier riesgo de subordinacion.

Conclusiones analiticas

Como el gobierno es propietario de la empresa, consideramos que todas las subsidiarias se
beneficiaran del apoyo del gobierno indirectamente a través de Ecopetrol. En nuestra opinién, el
apoyo del gobierno sera suficiente para cubrir las necesidades de las subsidiarias en caso de
problemas financieros. Por lo tanto, no consideramos que su deuda a nivel de subsidiaria sea
subordinada, y las calificaciones de emisién se mantienen en linea con la calificacion crediticia
del emisor 'BB+'.

Sintesis de los factores de calificacién

Ecopetrol S.A.

Calificacion crediticia de emisor

Moneda extranjera BB+/Negativa/--
Moneda local BB+/Negativa/--

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

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

Ancla bbb-

Modificadores

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

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

e |etodologia para calificar empresas, 7 de enero de 2024.
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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 subordinacion en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de
marzo de 2018.

e Calificacion 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 Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

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

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

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.

e S&P Global Ratings asignd calificacion de 'BB+' a emisidn propuesta de notas senior no
garantizadas por hasta US$2.000 millones, con vencimiento en 2032 de Ecopetrol, 8 de
octubre de 2024.

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.
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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 Pablicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para
revisar el estatus de refrendo por calificacion crediticia, por favor visite el sitio web
spglobal.com/ratings y vaya a la pdgina de la entidad calificada.
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