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Fitch Ratings - Bogota - 23 de noviembre de 202 1: Fitch Ratings afirmo las calificaciones
nacionales de largo y corto plazo de Ecopetrol SA (Ecopetrol) en 'AAA {col} con Perspectiva
Estable v en 'F1 + {col}, respectivamente. Al mismo tiempo ratificd las calificaciones de la emisidn
de bonos por COP1.000.000 millones en 'AAA {coll v la de la emision de bonos y papeles
comerciales por COP3.000.000 millones en 'AAA {col) v'F1 + {col } ', respectivamente. El detalle

de las acciones de calificacion se encuentra al final del comunicado.

Las calificaciones de Ecopetrolrefleja el vinculo estrecho con la Repliblica de Colombia {calificada

5 € -

por Fitch en escala internacional en monedas locales y extranjeras en 'BE +' con Perspectiva

Estable}, que posee actualmente 88,5% de la compaiiia. Las calificaciones también reflejan la

importancia estratégica para el pais, asi como su capacidad de mantener un perfil financiero

s0lido.

D [

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

L‘ Vincule con el Soberane: Las calicaciones deEcopetrolrefleja el vinculo fuerte con el perfil
crediticio dela Repudblica de Colombia, que actualmente posee 88,53 de la empresa. Las
calificaciones también muestran los incentivos fuertes del Gobierno de Colombia para darle
soporte a la compafiia en caso de dificultad financiera dada la importancia estrategica para el
pais, toda vez gue suministra practicamente la totalidad de los combustibles liguidos que
demanda Colombia, y posee 1007 de la capacidad de refinacion del pais. La compaiiia se apoya
en la recepcion de fondos por parte del Gobierno colombiano, a traves del Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC), para compensar la diferencia de precio de

la venta de combustible en el mercado local en lugar del mercado de Exportacion.

Integracién con Interconexién Eléctrica SAESP (15A) : La adquisicidn de |a participacidn de
51.4% en 154 es un evento crediticio neutral, ya que la mayor parte del EEITDA consolidado de
Ecopetrolse genera a partir de su negocio de energia. 5obre una base desconsolidada, se espera
gque los dividendos de |54 ajustados a la propiedad deEcopetrol representen 2,7% del EEITD A
proyectado por Fitch en 2022, Por lo tanto, actualmente, no se espera que la adquisicion de |S5A

afecte sus métricas de apalancamiento en el horizonte calificado.

Fitch estima que el apalancamiento bruto consolidado, definido como deuda total a EBITDA,
cambiard modestamente. Sobre una base proforma, el apalancamiento bruto consolidado
deEcopetrolcuando se incluye a ISA, pasard de 1,7 veces (X} a 1,9xen 2021y de 2,1xa 2,3xen
2022.50bre una base de deuda neta, se espera que el apalancamiento sea de 1,6% en 2021 desde
1,3y 2, pen 2022 en comparacion con 1, 7% 5e espera que el margen de EBITDA consolidado
mejorado a un promedio de 45% durante el horizonte calificado y se espera que el flujo de
fondos libres {FFL} sea positivo a partir de 2022 en adelante, en ausencia de inversiones de

capital no anticipadas.

Perfil Financiero 5¢lide: Las caliicaciones deEcopetrolrefleja la fortaleza de su perfil financiero.
El apalancamiento bruto {deuda total sobre EBITDA) calculado por Fitch increments a 2,9 en
2020 desde aproximadamente 1,2x al cierre de 2012, Fitch espera que el apalancamiento
desconsolidado, el cual no incluye la deuda de [5A, pero incorpora la deuda incremental a nivel
dekEcopetrolpara financiar la adquisician, estara por debajo de 2,5x durante el horizonte de
calificacion. El perfil de apalancamiento estable durante el horizonte de calificacion esta
respaldado por los fuertes precios del Brent. El perfil inanciero robusto esta respaldado por
indicadores de cobertura sdlidos. Fitch espera que la cobertura de intereses dekEcopetrol medida
por el EBITDA alos gastos por intereses promedie aproximadamente 4,5x durante los proximos
tres afos.

FFL de Neutral & Positive : Fitch espera que el FFL deEcopetrolsea de neutral a marginalmente
positivo hacia adelante, sujeto a revisiones de los planes de inversion y de la politica de
dividendos. El caso base de Fitch asume que la compaiiia tenga un presupuesio deinversiones de
capital anual de aproximadamente USD5 mil millones durante los proximos tres afos y que
distribuird &0% 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 U503 por barril en 2021, USDS5 por barril en 2022 w USD53 por barril en el

largo plazo, daria como resultado un FFL positivo durante los proximos tres afios.

Indicaderes Qperatives Estables: Después delos recortes de produccion del 426 implementadaos
en 2020y la subsecuente reduccion de las reservas en &% como resultado de los menores precios
internacionales de los hidrocarburos, se espera que las métricas operativas dekEcopetrol se

recuperen hacia adelante a niveles en linea con los reportados en 2019,

Fitch asume una produccion total de hidrocarburos de 480000 barriles de/petrdlecequivalente
{bpe} por dia en 2021 antes de comenzar a recuperarse a niveles histaricos durante los proximos
tres aifos. Las reservas probadas (1P} de la compaiiia de 1.770 millones debpe dieron a la
compafiia una vida reservas de 7.5 afios al cierre de 2020, El apalancamiento dekEcopetrol,
medido como deuda total a reservas probadas, mejord a USD7.5 por bpe al cierre de 2020 desde
L5010 por bpe en 2014 debido a la disminucion de la deuda. El precio delpetrolec crudo
implicito de Ecopetrol antes de impuesto, calculado por Fitch, el cual se ha mantenido

relativamente estable durante los dlimos tres anos en aproximadamente USD3E por bpe.

DERIVACION DE CALIFICACION

Ecopetrol es la Unica compaiiia integrada del sector delpetraleoy gas calincada por Fitch en
Colombia en escala nacional. 5u calificacion esta vinculada a la calidad crediticia de la Replblica
de Colombia. En la mayoria de los casos en la region, las compaiiias nacionales depetroleoy gas
{CMP) tienen una importancia significativa 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 graxy para el iinanciamiento del Gobierno Federal como en Meéxico y tienen lazos
firmes con los gobiernos a traves de su propiedad mayoritaria, un control fuerte v, en ocasiones,

aprobaciones presupuestarias gubernamentales.
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