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Fitch Afirma Calificacion de Ecopetrol en ‘AAA(col)’;
Perspectiva Estable

Fitch Ratings - Bogota - 01 Dec 2020: Fitch Ratings afirm¢é las calificaciones nacionales de largo y corto
plazo de Ecopetrol S.A. (Ecopetrol) en ‘"AAA(col) con Perspectiva Estable y en ‘F1+(col), respectivamente.
Al mismo tiempo ratificé las calificaciones de la emision de bonos por COP1.000.000 millones en
‘AAA(col) y la de la emisién de bonos y papeles comerciales por COP3.000.000 millones en ‘AAA(col)' y
‘F1+(col), respectivamente. El detalle de las acciones de calificacion se encuentra al final de
comunicado.

Las calificaciones de Ecopetrol reflejan el vinculo estrecho con la Republica de Colombia (calificada por
Fitch en escala internacional en moneda local y extranjera en ‘BBB-' con Perspectiva Negativa), que
posee actualmente 88,5% de la compafiia. Las calificaciones también reflejan la importancia
estratégica para el pais, asi como su capacidad de mantener un perfil financiero sélido a pesar de la
disminucién de los precios de los hidrocarburos. La estrategia de crecimiento de Ecopetrol y el plan de
inversiones de capital asociado se consideran adecuados para la calidad crediticia de la compafiia y su
capacidad de generacion de flujo de caja. Se espera que la compafiia mantenga un perfil financieroy
crediticio consistente con la calificacion asignada.

Fitch espera que las métricas crediticias de Ecopetrol se deterioren sustancialmente en 2020 y 2021
antes de comenzar a recuperarse a niveles en linea con su calificaciéon en 2022, a medida que las
condiciones econémicas se normalicen. Fitch espera que el apalancamiento de Ecopetrol aumente a
entre 2,5 veces (x) y 3,0x en 2020 desde aproximadamente 1,2x en 2019, como resultado de la caida de
los precios del petréleo a nivel mundial y el consumo menor de combustibles liquidos en Colombia en
2020 debido a las restricciones y medidas de aislamiento relacionadas con el coronavirus. Al 30 de
septiembre de 2020, la caja disponible de Ecopetrol ascendia a aproximadamente USD2,8 mil millones.
La empresa anuncié reducciones de inversiones de capital y gastos de operacion de USD2 mil millones
y aproximadamente USD500 millones, respectivamente, asi como una modificacion al pago de
dividendos para preservar liquidez en 2020.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Vinculo con el Soberano: Las calificaciones de Ecopetrol reflejan el vinculo estrecho con el perfil
crediticio de la Republica de Colombia, que posee actualmente 88,5% de la empresa. Las calificaciones
también muestran los incentivos fuertes del Gobierno de Colombia para darle soporte a Ecopetrol en
caso de dificultad financiera, dada la importancia estratégica para el pais, toda vez que suministra
practicamente la totalidad de los combustibles liquidos que demanda Colombia y posee 100% de la
capacidad de refinaciéon del pais. De vez en cuando, la compafiia se apoya en la recepcién de fondos



por parte del Gobierno colombiano para compensar la diferencia de precio de la venta de combustible
en el mercado local en lugar del mercado de exportacion.

Perfil Financiero Sélido: Las calificaciones de Ecopetrol reflejan la fortaleza de su perfil financiero y
resiliencia durante la recesion econémica y de la industria petrolera durante 2020. El apalancamiento
bruto (Deuda total sobre EBITDA) calculado por Fitch bajé a 1,2x en 2019 desde aproximadamente 3,3x
al cierre de 2016. Fitch espera que el apalancamiento incrementara a entre 2,5x y 3,0x en 2020, para
luego continuar su tendencia de desapalancamiento. La mejora del perfil crediticio reportado entre
2016y 2019 fue principalmente resultado del repago de deuda y de la revisidén del plan de negocios de
la compafiia, que redujo las inversiones de capital y el pago de dividendos, lo que contribuy6 a que la
empresa iniciara 2020 con una estructura sélida de capital que le brind6 flexibilidad durante la crisis.

FFL de Neutral a Negativo: Fitch espera que el flujo de fondos libre (FFL) de Ecopetrol sea de neutral a
marginalmente negativo hacia adelante, sujeto a revisiones de los planes de inversion y de la politica
de dividendos. El caso base de Fitch asume que la compafiia reiniciaria inversiones de capital anual de
aproximadamente USD4,5 mil millones durante los préximos tres afios y que distribuira 60% de la
utilidad neta del afio anterior, en linea con su politica de dividendos de entre 40% y 60%. Esto, junto
con las suposiciones de precio de Fitch para el precio del crudo de la mezcla Brent de entre USD45 por
barril y USD53 por barril, daria como resultado un FFL negativo promedio de USD770 millones durante
los préximos tres afios, que la compafia necesitaria financiar con deuda adicional. En caso que
Ecopetrol revise marginalmente sus inversiones mientras aun repone 100% de las reservas y paga
dividendos en el limite inferior de 40% de la utilidad neta, el FFL podria ser neutral en el horizonte de
calificacién.

Indicadores Operativos Estables: Después de los recortes de produccion implementados en 2020y la
posible reduccién de las reservas como resultado de la baja en los precios internacionales de los
hidrocarburos, se espera que las métricas operativas de Ecopetrol se recuperen hacia adelante a
niveles en linea con los reportados en 2019. Fitch asume que la produccién total de hidrocarburos
disminuira aproximadamente 4% a 700.000 barriles de petréleo equivalente (bpe) por dia en 2020
antes de comenzar a recuperarse a niveles historicos durante los proximos tres afios. Las reservas
probadas (1P) de la compafiia de 1.893 millones de bpe dieron a la compafiia una vida reservas de 7,8
afios al cierre de 2019. El apalancamiento de Ecopetrol, medido como deuda total a reservas probadas,
mejoré a USD5,8 por bpe a partir de 2019 de USD10 por bpe en 2016 debido a la disminucién de la
deuda. El precio del petréleo crudo implicito de Ecopetrol antes de impuesto, calculado por Fitch, que
se ha mantenido relativamente estable durante los Ultimos tres afios en aproximadamente USD38 por
bpe.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION
Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion negativa/baja:
--una baja de las calificaciones soberanas de Colombia;

--un debilitamiento significativo de la vinculacién de la compafiia con el gobierno y un incentivo



gubernamental menor para soportar a la compafiia.
Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion positiva/alza:

--las calificaciones estan limitadas al alza dado que tiene el nivel de calificacion mas alto en escala
nacional.

CONSIDERACIONES DE LOS FACTORES ESG

El puntaje de relevancia ESG de Ecopetrol para la Gestién de Desechos y Materiales Peligrosos se ha
revisado a "3" desde "4" ya que las operaciones de la empresa estan en linea con los estandares de la
industria.

Ecopetrol tiene un puntaje de relevancia ESG de '4' para la Exposicion a Impactos Sociales debido a
multiples ataques a sus tuberias de transportes, que tienen un impacto negativo en el perfil crediticio,
y es relevante para las calificaciones en conjunto con otros factores.

Ecopetrol tiene un puntaje de relevancia ESG de '4' para la Estructura de Gobernanza, debido a su
naturaleza de entidad mayoritariamente poseida por el gobiernoy el riesgo de gobernanza inherente
gue surge con un accionista estatal dominante. Esto tiene un impacto negativo en el perfil crediticio, y
es relevante para las calificaciones en conjunto con otros factores.

A menos que se indique lo contrario en esta seccion, el puntaje mas alto de relevancia crediticia de los
factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés) es de 3. Los aspectos ESG
son neutrales para el crédito o tienen un impacto crediticio minimo en la entidad, ya sea debido a la
naturaleza de los mismos o a la forma en que son gestionados por la entidad. “Para obtener mas
informacién sobre los puntajes de relevancia ESG, visite www.fitchratings.com/esg.”

Escenarios de Calificacién para el Mejor o Peor Caso

Las calificaciones de los emisores Finanzas Corporativas tienen un escenario de mejora para el mejor
caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones de calificacion, medido en una direccién
positiva) de tres niveles (notches) en un horizonte de calificacion de tres afios, y un escenario de
degradacion para el peor caso (definido como el percentil nUmero 99 de las transiciones de
calificacién, medido en una direccidon negativa) de cuatro niveles durante tres afios. El rango completo
de las calificaciones para los mejores y los peores escenarios en todos los rangos de calificacion de las
categorias de la‘AAA’ a la ‘D'. Las calificaciones para los escenarios de mejor y peor caso se basan en el
desempenio historico. Para obtener mas informacién sobre la metodologia utilizada para determinar
las calificaciones de los escenarios para el mejor y el peor caso especificos del sector, visite
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

DERIVACION DE CALIFICACION

Ecopetrol es la Unica compaiiia integrada del sector de petroéleo y gas calificada por Fitch en Colombia



en escala nacional. Su calificacion esta vinculada a la calidad crediticia de la Republica de Colombia. En
la mayoria de los casos en la region, las compafiias nacionales de petréleo y gas (CNP) tienen una
importancia estratégica significativa para el suministro de energia a los paises donde operan, como es
el caso en México, Colombia y Brasil. Las CNP también pueden servir como un proxy para el
financiamiento del Gobierno Federal como en México y tienen lazos legales firmes con los gobiernos a
través de su propiedad mayoritaria, un fuerte control y, en ocasiones, aprobaciones presupuestarias
gubernamentales.

SUPUESTOS CLAVE
Los supuestos clave de Fitch en el caso base de la calificacién del emisor son:
--Ecopetrol sigue siendo de propiedad mayoritaria de la Republica de Colombia;

--precio promedio del crudo Brent de USD41 por barril en 2020 y USD45 por barril en 2021, con
tendencia hacia USD53 por barril en el largo plazo;

--produccién estable entre 700.000 y 720.000 de bpe por dia;

--inversiones de capital agregadas de aproximadamente USD4,5 mil millones anuales para los
proximos tres afios;

--dividendos de entre 40% y 60% de la utilidad neta del afio previo.

CALIFICACIOONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS CALIFICACIOONES

Las calificaciones de Ecopetrol estan vinculadas al soberano de Colombia.

LIQUIDEZY ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Liquidez Solida: El perfil fuerte de liquidez de Ecopetrol esta soportado en sus disponibilidades de
efectivo, acceso fuerte al mercado de capitales y perfil adecuado de vencimiento de deuda. Ecopetrol
tiene actualmente USD2.8 mil millones de efectivo comparado con aproximadamente USD1,6 mil
millones de deuda a corto plazo. La compafiia utilizé el 100% (USD665 millones) de su linea de crédito
comprometida con Scotiabank y Mizuho Bank. La compafiia también levanté deuda en los mercados
internacionales para apuntalar su liquidez durante el primer semestre de 2020.

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignd(aron) o se le(s) dio seguimiento
por solicitud de los emisor(es), entidad(es) u operadora(s) calificado(s) o de un tercero relacionado.
Cualquier excepcion se indicara.



Este comunicado es una traduccion parcial del original emitido en inglés por Fitch en su sitio
internacional el 1 de diciembre de 2020 y puede consultarse en la liga www.fitchratings.com. Todas las
opiniones expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

Criterios aplicados en escala nacional
--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Junio 26, 2020);
--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Junio 8, 2020);

--Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno (Noviembre 12, 2020).

Referencias para Fuentes de Informacidn Relevantes Citadas en Factores Clave de
Calificacion

Las fuentes principales de informacion utilizadas en el analisis se describen en los Criterios Aplicados.

INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE EMISOR 6 ADMINISTRADOR: Ecopetrol S.A. calificaciones nacionales de largo y corto plazo;
--Emisién de Bonos de Deuda Publica Interna hasta por COP1 billén;

--Programa de Bonos de Deuda Publica Interna y papeles comerciales por hasta COP3 billones.
NUMERO DE ACTA: 6168

FECHA DEL COMITE: 30/noviembre/2020

PROPOSITO DE LA REUNION: Revision Periodica

MIEMBROS DE COMITE: Jay Djemal (Presidente), Natalia O'Byrne Cuellar, Saverio Minervini

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://assets.ctfassets.net/03fbs70ah13w/31WIwSsgH2uPgAPB2yLPaQ/
f79b9b784dba3474844f304e003afc98/31-01-2020_Lista_Comite_Tecnico.pdf

“El presente documento puede incluir informacién de calificaciones en escala internacional y/o de
otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta informacion es de caracter publico y puede estar en un
idioma diferente al espafiol. No obstante, las acciones de calificacién adoptadas por Fitch Ratings
Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores Unicamente corresponden a las calificaciones con el
sufijo “col”, las otras calificaciones solo se mencionan como referencia.”



Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:1b0dccce-4579-444a-95a4-571e22ec9c13/
06-12-2017%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf

La calificacién de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores
constituye una opinién profesional y en ningin momento implica una recomendacion para comprar,
vender o mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignacién de la presente calificacion Fitch Ratings considerd
los aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad con el articulo 6 del
mismo Decreto, hoy incorporados en los articulos 2.2.2.2.2.y 2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto
1068 de 2015.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION
CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO:

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AAA' indican la maxima calificacién asignada por Fitch en la
escala de calificacion nacional de ese pais. Esta calificacion se asigna a emisores u obligaciones con la
expectativa mas baja de riesgo de incumplimiento en relacion a todos los demas emisores u
obligaciones en el mismo pais.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de incumplimiento
en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de incumplimiento difiere sélo
ligeramente del de los emisores u obligaciones con las mas altas calificaciones del pais.

A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de incumplimiento en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias
o condiciones econdmicas pueden afectar la capacidad de pago oportuno en mayor grado que lo haria
en el caso de los compromisos financieros dentro de una categoria de calificacion superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BBB' indican un moderado riesgo de incumplimiento en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, los cambios en las
circunstancias o condiciones econémicas son mas probables que afecten la capacidad de pago
oportuno que en el caso de los compromisos financieros que se encuentran en una categoria de
calificacién superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BB' indican un elevado riesgo de incumplimiento en relacién a
otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Dentro del contexto del pais, el pago es hasta cierto
punto incierto y la capacidad de pago oportuno resulta mas vulnerable a los cambios econémicos
adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento significativamente elevado
en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Los compromisos financieros se estan



cumpliendo pero subsiste un limitado margen de seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo
esta condicionada a un entorno econémico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones
individuales, esta calificacion puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un
potencial de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales 'CCC" indican que el incumplimiento es una posibilidad real. La
capacidad para cumplir con los compromisos financieros depende exclusivamente de condiciones
econdmicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna indole parece
probable.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C" indican que el incumplimiento de un emisor es inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinién de Fitch Ratings el emisor ha
experimentado un "incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no subsanado de un
bono, préstamo u otra obligacion financiera material, aunque la entidad no esta sometida a
procedimientos de declaracién de quiebra, administrativos, de liquidacion u otros procesos formales
de disolucién, y no ha cesado de alguna otra manera sus actividades comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en incumplimiento.

E(col). Descripcion: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la
calificadora, no presenten informacion adecuada.

Nota: Los modificadores "+" 0 "-" pueden ser afiadidos a una calificacién para denotar la posicion
relativa dentro de una categoria de calificacién en particular. Estos sufijos no se afiaden a la categoria
'AAA', 0 a categoriasinferiores a 'CCC'.

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO:

F1(col). Las Calificaciones Nacionales 'F1' indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. En la escala de
Calificacién Nacional de Fitch, esta calificacién es asignada al mas bajo riesgo de incumplimiento en
relacion a otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez es particularmente fuerte, un "+" es
afiadido a la calificacién asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales 'F2' indican una buena capacidad de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,
el margen de seguridad no es tan grande como en el caso de las calificaciones mas altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales 'F3' indican una capacidad adecuada de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,
esta capacidad es mas susceptible a cambios adversos en el corto plazo que la de los compromisos
financieros en las categorias de calificacion superiores.



B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican una capacidad incierta de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacidén a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Esta capacidad
es altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones financieras y econémicas de corto
plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales 'C' indican una capacidad altamente incierta de pago oportuno de
los compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. La
capacidad de cumplir con los compromisos financieros slo depende de un entorno econémico y de
negocio favorable y estable.

RD(col). Las calificaciones Nacionales 'RD' indican que una entidad ha incumplido en uno o mas de sus
compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones financieras. Esta categoria sélo
es aplicable a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o inminente.

E(col). Descripcion: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la
calificadora, no presenten informacién adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION:

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccion en que una calificaciéon podria posiblemente moverse dentro
de un periodo entre uno y dos afios. Asimismo, reflejan tendencias que aun no han alcanzado el nivel
que impulsarian el cambio en la calificacién, pero que podrian hacerlo si contintan. Estas pueden ser:
“Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con Perspectivas Positivas
o Negativas no necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacién cambiey la
posible direccion de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando una mejora potencial,
“Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolucidon”, si la calificacién pueden subir, bajar o ser
afirmada.

Una Observacion es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente resuelta en un
corto periodo. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en ambos casos las
implicaciones exactas sobre la calificacién son indeterminadas. El periodo de Observacion es
tipicamente utilizado para recoger mas informacién y /o usar informacion para un mayor analisis.
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Applicable Criteria

Corporate Rating Criteria (pub.01 May 2020) (including rating assumption sensitivity)
Government-Related Entities Rating Criteria (pub.30 Sep 2020)

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub.08 Jun 2020)

Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno (pub.12 Nov 2020)
Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (pub.26 Jun 2020)

National Scale Rating Criteria (pub.08 Jun 2020)

Applicable Models

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing
description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v7.9.0 (1)
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Disclaimer

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
WWW.FITCHRATINGS.COMY/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/COLOMBIA. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y
METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA
DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA
LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE
SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O
A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS
CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA,
SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
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