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S&P Global Ratings mantiene las calificaciones crediticias global
e individual de Ecopetrol

Bogota, 16 de junio de 2026

Ecopetrol S.A. (BVC: ECOPETROL; NYSE: EC, la “Compafiia”) informa que la agencia calificadora
de riesgos S&P Global Ratings mantuvo la calificacién crediticia global' de la Compafia en BB- con
perspectiva estable, al igual que la calificacion de Ecopetrol sobre el perfil crediticio individual (SACP:
Stand Alone Credit Profile) en bb+.

Con respecto a la calificacién individual la agencia resalté el continuo fortalecimiento de sus fuentes
de liquidez, destacando que Ecopetrol aseguré una linea de crédito comprometida por
aproximadamente USD 190 millones, refinancié sus vencimientos de deuda de corto plazo y se ha
beneficiado de mayores flujos de caja operativos.

Adicionalmente, S&P proyecta que la Compafia mantendra indicadores de apalancamiento sélidos,
con una relacion de deuda neta ajustada a EBITDA cercana a 2.0x en los proximos afos, soportada
en un entorno de precios favorables y sin incrementos relevantes de deuda en el corto plazo.

La perspectiva estable de Ecopetrol permanece vinculada a la de Colombia, lo que refleja la continua
importancia de la compafiia para la economia colombiana y su estrecha relacion con el Gobierno.

El informe completo publicado por S&P puede ser consultado a continuacion:

Ecopetrol es la compariia mas grande de Colombia y una de las principales compafias integradas de energia en el continente
americano, con mas de 19,000 empleados. En Colombia es responsable de mas del 60% de la produccién de hidrocarburos,
de la mayor parte del sistema de transporte, logistica, y refinacién 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.

Departamento de Relacionamiento con Inversionistas
Correo electrénico: investors@ecopetrol.com.co

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

! Calificacion limitada a la soberana
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(Nota del editor: S&P Global Ratings considera que existe un alto grado de imprevisibilidad en torno a la duracién y la

magnitud de la guerra en Medio Oriente y su posible efecto en los precios de las materias primas, las cadenas de suministro, Contacto pl‘lllCllel
las economias y las condiciones crediticias. Como resultado de lo anterior, nuestro escenario base proyectado incorpora un
alto grado de incertidumbre. Conforme evolucionen las situaciones, evaluaremos la importancia macroeconémica y Humberto Patifio

crediticia de los potenciales cambios, y reevaluaremos nuestras estimaciones en consecuencia. ) "
Ciudad de México

52 (55) 5081-4485

humberto.patino
@spglobal.com

Prevemos una mejora en los ingresos brutos de Ecopetrol, impulsada por el aumento de los Contacto secundario
precios del petréleo, el gas naturaly los productos refinados. Partiendo de la base de que S&P

Global Ratings prevé un precio de US$110 por barril de petréleo crudo Brent durante el resto de EZTZLaer:;zéxico

2026, esperamos un aumento de los ingresos de entre el 25% y el 30%. 52 (55) 5081-4449

Este reporte no constituye una accién de calificaciéon

fabiola.ortiz

También proyectamos que este entorno de precios impulsara la rentabilidad, y se espera que el @spglobal.com

margen de EBITDA aumente hasta aproximadamente el 46%. El fortalecimiento de los flujos de
efectivo seguiré respaldando las inversiones en exploraciéon y produccion (E&P), lo que ayudaré a
compensar la disminucién de las tasas de produccioén, particularmente en el gas natural.

Esperamos que los indicadores de apalancamiento seguiran mostrando fortaleza a medida
que persistan los precios elevados de las materias primas. Dado que prevemos que no habra
una nueva deuda significativa en los préximos 12 a 24 meses, nuestro escenario base contempla
que los indices promedio de deuda neta ajustada a EBITDA se mantengan cerca de 2.0x durante
los préximos tres afios.

Cabe destacar que nuestra proyecciéon actual excluye la adquisicién de Brava hasta que
Ecopetrol asegure su participacion del 51%. Cuando esto ocurra, la adquisicion se traduciria en
un aumento de la produccién, de aproximadamente 40,500 barriles de petréleo equivalente por
dia (boepd). Eso equivale al 51% de la produccion total de Brava, que ronda los 81,000 barriles
equivalentes de petréleo por dia.

Ecopetrol contintia reforzando sus fuentes de liquidez. La empresa obtuvo una linea de crédito
comprometida de aproximadamente US$190 millones, refinancio sus vencimientos de deuda a
corto plazo y se beneficié del aumento de los flujos de efectivo operativos. Esto mitiga los
retrasos en los cobros de la FEPC al gobierno a partir del primer trimestre de 2026 (debido a
acuerdos vencidos).

El perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés) de Ecopetrol es 'bb+', pero la
calificacion sigue estando limitada por la calificacion soberana en moneda extranjera de
Colombia. Este limite refleja el papel fundamental de la empresay su estrecha relacién con el
gobierno; si bien esperamos reciba apoyo oportuno en un periodo de dificultades, la influencia
del gobierno sobre las politicas fiscales y de dividendos supone un riesgo potencial.

Una revision al alza del SACP requeriria un historial comprobado de apalancamiento sélido y
generacion de efectivo resiliente a pesar de la volatilidad de los precios de las materias primas.
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Ecopetrol S.A.

Sintesis de los factores de calificacion

Riesgo de negocio: Satisfactorio Ancla SACP ICR
® bbb- bb+ BB-

Vulnerable Excelente

BB-/Estable/--

o
Riesgo financiero: ~ Significativo ® L
o
Altamente Minimo Calificacién crediticia de
apalancado emisor
Modificadores Grupo/
Gobierno

Articulos recientes

e Qil Price Assumptions Raised As Hormuz Disruption Deepens And Inventory Buffers Erode;
Near-Term Henry Hub Price Assumptions Lowered, June 5, 2026

e Boletin: Adquisicién planeada de Brava Energia por parte de Ecopetrol ampliaria su escala
diversificara sus activos, 24 de abril de 2026.

o S&P Global Ratings bajé calificacién de Ecopetrola 'BB-' de 'BB' accién similar sobre el
soberano; la perspectiva es estable, 8 de abril de 2026.

Descripcion de la empresa

Ecopetrol es una empresa de petréleo y gas integrada verticalmente con sede en Bogots,
Colombia y que también participa en actividades relacionadas con la energia y la infraestructura.
Tiene presencia en Colombia, Brasil, México, la costa del Golfo de Estados Unidos y Singapur, asf
como en Chile, Perl y Bolivia a través de Interconexién Eléctrica S.A.

Ecopetrol participa en todas las etapas de la cadena de hidrocarburos: exploracion, produccion,
refinacion y comercializacion, asi como en el negocio de transmisién eléctrica. El gobierno de
Colombia posee el 88.49% de Ecopetrol, lo que lo convierte en el accionista mayoritario. Los
accionistas institucionales y los inversores minoristas poseen el 11.51% restante.

Perspectiva

La perspectiva estable de Ecopetrol sigue ligada a la de Colombia, lo que refleja la continua
importancia de la empresa para la economia colombianay su sélida relacién con el gobierno. En
consecuencia, prevemos que nuestras calificaciones de Ecopetrol se moveran en linea con las
del soberano.

Escenario negativo

Podriamos tomar una accién de calificaciéon negativa sobre Ecopetrol en los préoximos 12 meses si
toméaramos una accién similar sobre Colombia.

Podriamos revisar a la baja el SACP de Ecopetrol en los préximos 12 meses si:

spglobal.com/ratings 16 de junio de 2026


http://www.spglobal.com/ratings
https://www.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/type/PDF/id/3551745
https://www.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/type/PDF/id/3551745
https://www.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/type/PDF/id/3543315
https://www.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/type/PDF/id/3543315

Ecopetrol S.A.

Su desempefio financiero se debilita de tal manera que esperemos que su indice ajustado de
deuda neta a EBITDA aumente de forma constante en torno a 3.0x (esto podria ser el
resultado de menores precios, débiles ventas de produccién, o un mayor nivel de deuda mas
alla de nuestras expectativas);

Prevemos un desempefio del negocio mas débil para Ecopetrol si registra descensos en la
produccion o indices de reemplazo inferiores al 100%; o

Ecopetrol prioriza la salida de efectivo como dividendos en lugar de destinarlo a gastos de
capital (capex) para mantenimiento y crecimiento.

Escenario positivo

Podriamos tomar una accién de calificacion positiva sobre Ecopetrol si tomamos una accién
similar sobre la calificacién soberana de largo plazo en moneda extranjera de Colombia.

Aunque es poco probable que ocurra en los proximos 12 meses, podriamos revisar al alza el SACP
de Ecopetrol a 'bbb-' si el desempefio operativo y financiero de la empresa esta muy por encima
de nuestras expectativas. Esto podria suceder si se presenta lo siguiente:

Ecopetrol tiene una producciéon superior a la esperada gracias a las inversiones realizadas en
Colombia o en yacimientos internacionales;

Reporta indices de deuda a EBITDA inferiores a 2.0x, al tiempo que mejora sus margenes de
rentabilidad a pesar de la volatilidad de los precios;

La empresa mejora los flujos de efectivo después de gastos de capital y dividendos, lo que
genera un flujo de efectivo discrecional a deuda igual o superior al 15%; o

Hay méas miembros independientes en el consejo de administracién y la empresa mejora la
rotacion de sus miembros.
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Indicadores principales

Ecopetrol S.A.- Proyecciones de los indicadores principales

Final del periodo 31dic. 2024 31dic. 2025 31dic. 2026 31dic. 2027 31dic. 2028
(Miles de millones de COP) 2024r 2025r 2026e 2027p 2028p
Ingresos 133,328 119,694 151,649 131,022 126,517
Ganancia bruta 61,493 53,162 79,278 64,278 57,095
EBITDA ajustado 53,690 45,177 70,333 55,078 47,621
Fondos de operaciones (FFO, por su 33,365 26,102 38,815 32,661 29,838
siglas en inglés)
EBIT 39,557 29,325 53,860 38,663 30,853
Gasto por intereses 10,064 10,509 10,665 10,534 10,414
Flujo de efectivo de operaciones (CFO) 40,543 26,266 38,086 39,884 33,395
Gasto de capital (capex) 20,118 19,932 23,853 24,492 22,396
Flujo de efectivo operativo libre (FOCF) 20,425 6,334 14,233 15,393 10,999
Dividendos 15,565 1,717 7,675 12,892 8,379
Flujo de efectivo discrecional (DCF) 4,860 (5,383) 6,559 2,501 2,620
Deuda (montos reportados) 118,459 107,654 104,443 102,235 99,527

Mas: Deuda de pasivos de 1,506 1,546 1,577 1,608 1,641

arrendamiento

Mas: Pensiones y otras deudas 10,304 8,709 8,709 8,709 8,709

posteriores a la jubilacion

Menos: Efectivo disponible e (12,149) (8,668) (13,562) (13,379) (12,819)

inversiones liquidas

Maéas/(menos): Otros 6,720 8,774 17,508 13,474 13,474
Deuda 124,840 18,015 118,675 12,647 110,532
Capital 109,976 109,246 123,481 126,405 130,664
Efectivo e inversiones a corto plazo 14,054 10,694 13,562 13,379 12,819
(montos reportados)
Iindices ajustados
Deuda/EBITDA (x) 2.3 2.6 1.7 2.0 2.3
FFO/deuda (%) 26.7 221 327 29.0 27.0
Cobertura de intereses con FFO (x) 5.0 3.9 5.5 4.8 4.5
Cobertura de intereses con EBITDA (x) 5.3 4.3 6.6 5.2 4.6
CFO/deuda (%) 32.5 22.3 32.1 35.4 30.2
FOCF/deuda (%) 16.4 5.4 12.0 18.7 10.0
DCF/deuda (%) 3.9 (4.6) 5.5 2.2 2.4
Crecimiento anual de los ingresos (%) (6.9 (10.2) 26.7 (13.6) (3.4)
Margen bruto (%) 46.1 44.4 52.3 491 451
Margen de EBITDA (%) 40.3 37.7 46.4 42.0 37.6
Retorno a capital (%) 17.5 12.7 22.9 16.1 12.8

*Cifras ajustadas por S&P Global Ratings a menos que se indique lo contrario. r—Real. e—Estimacioén. p—Proyeccion. COP:

Pesos colombianos.
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Resumen financiero

Ecopetrol S.A. —Resumen financiero

Final del periodo 31de dic. de 2020 31de dic. de 2021 31de dic de 2022 31de dic. de 2023 31de dic. de 2024 31de dic. de 2025
Periodo del reporte 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Moneda (miles de millones) COP COP COP COP COP COP

Cifras ajustadas por S&P Global Ratings

Ingresos 50,223 91,881 159,611 143,190 133,328 119,694
EBITDA 18,221 41,625 74,876 60,431 53,690 45,177
Fondos de operaciones (FFO) 9,729 31,629 59,1M 38,929 33,365 26,102
Gasto por intereses 3,265 4,046 6,530 8,490 10,064 10,509
Interés pagado en efectivo 2,346 3,334 5,492 6,581 8,336 9,094
Flujo de efectivo operativo (OCF) 7,298 19,675 33,179 13,702 40,543 26,266
Gasto de capital mn7 13,295 21,878 24,091 20,18 19,932
Flujo de efectivo operativo libre (FOCF) (3,819) 6,380 11,302 (10,389) 20,425 6,334
Flujo de efectivo discrecional (DCF) (12,554) 3,608 (2,055) (15,960) 4,860 (5,383)
Efectivo e inversiones a corto plazo 5,071 14,478 15,321 10,532 12,149 8,668
Efectivo disponible bruto 5,071 14,478 15,321 10,532 12,149 8,668
Deuda 56,956 96,787 115,009 116,921 124,840 118,015
Capital 53,499 90,584 113,903 100,252 109,976 109,246

Iindices ajustados

Margen de EBITDA (%) 36.3 45.3 46.9 42.2 40.3 37.7
Retorno a capital (%) 7.5 20.9 30.1 20.2 17.5 12.7
Cobertura de intereses con EBITDA (x) 5.6 10.3 1.5 71 5.3 4.3
Cobertura de intereses con FFO (x) 5.1 10.5 1.8 6.9 5.0 3.9
Deuda/EBITDA (x) 3.1 2.3 1.5 1.9 2.3 2.6
FFO/deuda (%) 171 327 51.4 33.3 26.7 221
OCF/deuda (%) 12.8 20.3 28.8 n7 32.5 22.3
FOCF/deuda (%) (6.7) 6.6 9.8 (8.9) 16.4 5.4
DCF/deuda (%) (22.0) 3.7 (1.8) (13.7) 3.9 (4.6)
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Analisis comparativo

Ecopetrol S.A. —~Tabla comparativa

Petroleo Brasileiro Petréleos

Ecopetrol S.A. S.A. - Petrobras Mexicanos YPF S.A.
Calificacion crediticia de emisor moneda extranjera BB-/Estable/-- BB/Estable/-- BBB/Negativa/-- B/Estable/--
Calificacion crediticia de emisor en moneda local BB-/Estable/-- BB/Estable/--  BBB+/Negativa/-- B/Estable/--
Periodo Anual Anual Anual Anual
Final del periodo 2025-12-31 2024-12-31 2025-12-31 2025-12-31
Millones us$ us$ us$ us$
Ingresos 31,719 79,358 84,904 16,012
EBITDA 11,972 36,593 22,493 4,781
Fondos de operaciones (FFO, por su siglas en inglés) 6,917 28,239 457 3,972
Interés 2,785 6,453 15,283 698
Interés pagado en efectivo 2,410 1,661 8,309 575
Flujo de efectivo operativo (OCF) 6,960 32,577 11,631 3,894
Gasto de capital 5,282 12,91 13,290 4,404
Flujo de efectivo operativo libre (FOCF) 1,679 19,666 (1,659) (510)
Flujo de efectivo discrecional (DCF) (1,426) 3,076 (1,659) (520)
Efectivo e inversiones a corto plazo 2,297 7,543 9,030 1,194
Efectivo disponible bruto 2,297 7,543 9,030 1,194
Deuda 31,274 77,897 131,454 12,246
Capital 28,950 59,420 (108,862) 1,037
Margen de EBITDA (%) 37.7 461 26.5 29.9
Retorno a capital (%) 12.7 18.4 30.4 8.8
Cobertura de intereses con EBITDA (x) 4.3 5.7 1.5 6.8
Cobertura de intereses con FFO (x) 3.9 18.0 11 7.9
Deuda/EBITDA (x) 2.6 21 5.8 2.6
FFO/deuda (%) 221 36.3 0.3 32.4
OCF/deuda (%) 22.3 41.8 8.8 31.8
FOCF/deuda (%) 5.4 25.2 (1.3) (4.2)
DCF/deuda (%) (4.6) 3.9 (1.3) (4.2)
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Evaluaciones de los componentes de la calificacién

Calificacién crediticia de emisor en moneda extranjera

BB-/Estable/--

Calificacién crediticia de emisor en moneda local

BB-/Estable/--

Riesgo del negocio

Satisfactorio

Riesgo pais

Moderadamente elevado

Riesgo de la industria

Moderadamente elevado

Posicion competitiva

Satisfactoria

Riesgo financiero Significativo
Flujo de efectivo/apalancamiento Significativo
Ancla bbb-

Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera

Neutral (sin impacto)

Estructura de capital

Neutral (sin impacto)

Politica financiera

Neutral (sin impacto)

Liquidez

Adecuada (sin impacto)

Administracién y gobierno corporativo

Moderadamente negativo (-1 notch)

Anéalisis comparativo de calificacion:

Neutral (sin impacto)

Perfil crediticio individual

bb+

Criterios

(Vea los criterios completos en inglés agui)

spglobal.com/ratings

Criteria | Corporates | General: Sector-Specific Corporate Methodology, July 6, 2025
Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology, Jan. 7, 2024

Criteria | Corporates | General: Methodology: Management And Governance Credit Factors For
Corporate Entities, Jan. 7, 2024

General Criteria: Environmental, Social, And Governance Principles In Credit Ratings, Oct. 10,
2021

General Criteria: Group Rating Methodology, July 1, 2019
Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology: Ratios And Adjustments, April 1, 2079

Criteria | Corporates | General: Reflecting Subordination Risk In Corporate Issue Ratings,
March 28, 2018

General Criteria: Rating Government-Related Entities: Methodology And Assumptions, March
25,2015

Criteria | Corporates [ General: Methodology And Assumptions: Liquidity Descriptors For Global
Corporate Issuers, Dec. 16, 2014

General Criteria: Country Risk Assessment Methodology And Assumptions, Nov. 19, 2013
General Criteria: Methodology: Industry Risk, Nov. 19, 2013
General Criteria: Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011
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jurisdiccion para ciertos propésitos regulatorios, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier
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de los mismos o por los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus oplmones y anélisis. Las calificaciones y anélisis publicos de S&P
estan disponibles en sus sitios web, v spglobal.com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcién) y podrian distribuirse
por otros medios, incluyendo las publlcaC|ones de S&P'y por red\strlbuwdores extemos Informacién adicional sobre los honorarios por servicios de
calificacion estéa disponible en www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.
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