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S&P Global Ratings Confirmo
Calificaciones De ‘BB+’ De Ecopetrol S.A.;
La Perspectiva Se Mantiene Negativa

Ey Editor General 05/06/2025 W 8 (O NoComment

Resumen de la Accién de Calificacion

Los precios mas débiles y la volatilidad cambiaria han afectado el desempefio financiero de Ecopetrol
S.A. durante el dltimo afio, y esperamos que esto continle en los préximos afios. Pronosticamos que el
indice de deuda ajustada a EBITDA se mantendré por encima de 2.0x (veces), lo que indica un
apalancamiento més alto al esperado.

También vemos mayores riesgos de gobierno corporativo debidoe a la estructura de junta directiva que
nosotros consideramos come menos independiente y a los pagos extraordinarios de dividendos

anteriores que afectaron negativamente los indicadores crediticios.
Como resultado, revisamos el perfil crediticio individual (SACP) de Ecopetrol a ‘bb+ desde ‘bbb-'.

El 4 de junio de 2025, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones de emisor y de emisién de ‘BB+ de
Ecopetrol, a pesar del cambio en el SACP, porque continuamos limitando la calificacién por parte del

soberano.
MNuestra perspectiva negativa sobre Ecopetrol continda reflejando la de Colombia.
Fundamento de la Accién 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
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2025, Ecopetrol anuncié nuevos cambios en su junta directiva. Entre ellos se encuentran cuatro nuevos

miembros que S&P Global Ratings ve como dependientes del principal accionista de Ecopetrol (aunque

Visitanos en www.canapro.coop

el board los designé come independientes) debide 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 embarge, consideramos positivo
gue la estrategia de negocios de la empresa continde enfocdndose 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 pagoe de dividendos superior a su objetivo de politica financiera presioné 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 (segiin nuestros célculos). El indice de pago que estableci 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 Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC) del gobierno. Ademas, la empresa invirtié
menos de su flujo de caja para compensar los dividendos més altos, lo gue derivé en un efecto neutral
en su flujo de caja. En nuestra opinién, el continuo apoyo financiero de Ecopetrol a su principal
accionista coloco 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 aprobé 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 afios. La
deuda ajustada a EBITDA que report¢ Ecopetrol fue de 2.3x en 2024 y 2.4x para los tltimos 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 prondstico 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 pronéstico anterior fue el
aumento de la deuda neta, parcialmente relacicnado con una menor reduccion 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

operativo y no emitird deuda adicional para crecimiento orgénico.

El documento completo esta disponible en www.spglobal.com/ratings/es/ o bien haga clic aqui.
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