SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA
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Informe de Representacién Legal de Tenedores
(01/01/2025 - 30/06/2025)

Programa de Emisién Bonos de Deuda Publica y Papeles Comerciales Ecopetrol S.A.

Clase de Titulo:

Bonos de Deuda Publica Interna y Papeles Comerciales

Emisor:

Ecopetrol S.A.

Monto de la Emisién:

$3.000.000.000.000

Valor Nominal:

Bonos de Deuda Publica Interna - Es de cincuenta millones de Pesos ($50.000.000), y
en Papeles Comerciales - Es de diez millones de Pesos ($10.000.000).

NUmero de Series:

Bonos de Deuda Publica Interna - Cuatro (4) series: A, B, C, D., y en Papeles Comerciales
- Cuatro (4) series: A,B,CyD.

Valor Minimo de Inversién:

Bonos de Deuda Publica Interna - Es de cincuenta millones de Pesos ($50.000.000), y
en Papeles Comerciales - Es de diez millones de Pesos ($10.000.000).

Plazo de Vencimiento:

Bonos de Deuda Publica Interna - Todas las series cuentan con plazos de redenciéon
entre 3y 30 afios, contados a partir de la Fecha de Emisién., y en Papeles Comerciales -
Todas las series cuentan con plazos superiores a 30 dias e inferiores a 1afo contados a
partir de la Fecha de Suscripcion.

Administracion de Ila
Emision:

Deceval S.A.

Amortizacién de Capital

Bonos de Deuda Publica Interna - El capital correspondiente a los Bonos sera
amortizado en su totalidad al vencimiento de los mismos, salvo que los Bonos sean
objeto de prepago o recompra, y el de los Papeles Comerciales pagado de manera
Unica al Vencimiento de los Titulos.

Tasa Mdxima de Intereses
Bonos de Deuda Publica
Interna

Serie A: El rendimiento de los Bonos de la Serie A estara dado por una tasa fija y
ofreceran un rendimiento en términos efectivos.
Serie B: El rendimiento de los Bonos de la Serie B estard dado con base en una tasa
flotante, la cual para efectos de las Emisiones bajo el Programa, estarareferidaala DTF,
adicionada en unos puntos porcentuales  trimestre anticipado.
Serie C: El rendimiento de los Bonos de la Serie C estard dado con base en una tasa
flotante, la cual para los efectos de las Emisiones bajo el Programa, estara referida al
IPC  adicionada en unos puntos porcentuales efectivo  anual.
Serie D: El rendimiento de los Bonos de la Serie D estara dado con base en una tasa
flotante, la cual para efectos de las Emisiones bajo el Programa, estara referenciada al
IBR - Plazo a un mes, adicionada en unos puntos porcentuales expresada como una
tasa nominal mes vencida (N.M.V). El IBR se cotiza con base en 360 dias y su tasa se
expresa en términos nominales.
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Tasa Mdxima de Intereses
Papeles Comerciales

Serie A: El rendimiento de los Papeles Comerciales estard dado por una tasa fija.
ECOPETROL establecerd en el Aviso de Oferta Publica correspondiente una tasa de
rendimiento en términos efectivos que de acuerdo con el periodo de pago de intereses,
se aplicara al monto de Capital Vigente que representen los Titulos correspondientes
Serie B: El rendimiento de los Papeles Comerciales estara dado con base en una tasa
flotante, la cual, paralos efectos de las Emisiones bajo el Programa, estara referenciada
a la DTF.
Serie C: El rendimiento de los Papeles Comerciales estara dado con base en una tasa
flotante, la cual para efectos de las Emisiones bajo el Programa, estara referenciada al
IBR - Plazo a un mes, adicionada en unos puntos porcentuales, expresada como una
tasa nominal mes vencida (N.M.V). El IBR se cotiza con base en 360 dias y su tasa se
expresa en términos nominales.
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Serie D: El rendimiento de los Papeles Comerciales de la Serie D estara dado con base
en una tasa flotante, la cual para los efectos de las Emisiones bajo el Programa, estara
referida al IPC adicionada en unos puntos porcentuales efectivo anual.

Fitch Ratings ha afirmado la calificacién a la Emisién de Bonos y Papeles Comerciales
Calificacion: por COP3.000.000 millones en 'AAA(col)' y 'F1+(col) respectivamente. La Perspectiva
es Estable.

Fuente: Prospecto de Emisién y Colocacién de Bonos de Deuda Publica Interna y Papeles Comerciales Ecopetrol
S.A.

l Entidad Emisora

Ecopetrol S.A.

Il. Datos Relevantes

Los hechos relevantes presentados en el semestre del presente informe fueron publicados en la pagina
web https://banco.itau.co/es/web/personas/negocios-especializados/itau-fiduciaria-colombia-s-a.

Calificacion:

Ecopetrol S.A. (BVC: ECOPETROL; NYSE: EC) informa que la agencia calificadora de riesgos Fitch Ratings
modificd la perspectiva de la calificacién crediticia de la compafiia de estable a negativa, como resultado de
la revisién de la perspectiva de la calificacidn crediticia de la Republica de Colombia (realizada el 6 de marzo
de 2025), también de estable a negativa.

La agencia destacé que esta calificacion refleja el fuerte vinculo del riesgo crediticio de Ecopetrol con el del
pais, asi como el respaldo del gobierno colombiano en caso de dificultades financieras, dada la importancia
estratégica de la empresa, que posee el 100% de la capacidad de refinacién del pais y es responsable de mas
del 60% de la produccién de hidrocarburos.
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Ecopetrol es la empresa mas grande de Colombia y una de las principales compafias integradas de energia
en América, con mas de 19,000 empleados. En Colombia, es responsable de mas del 60% de la produccién de
hidrocarburos, la mayoria del sistema de transporte, logistica y refinacién, y tiene liderazgo en petroquimica
y distribucién de gas.

Con la adquisicion del 51.4% de las acciones de ISA, participa en transmisién de energia, gestidn de sistemas
en tiempo real (XM) y concesién vial Costera Barranquilla - Cartagena. A nivel internacional, tiene presencia
en cuencas estratégicas en EE.UU. (Permian y Golfo de México), Brasil y México, y a través de ISA en
transmision de energia en Brasil, Chile, Per(y Bolivia, concesiones viales en Chile y telecomunicaciones.

Fitch afirmé la calificacion BB+ de Ecopetrol en moneda extranjera y local, pero revisé la perspectiva a
negativa, en linea con el cambio de perspectiva soberana de Colombia.

Se reafirma el vinculo fuerte con el perfil crediticio soberano y el incentivo del gobierno para apoyar a
Ecopetrol.

También se revisaron a negativa las perspectivas de otras empresas colombianas como:

ISA (Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P.) — calificacion BBB

OCENSA — calificacion BB+

Itad Fiduciaria Colombia S.A.
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A.l. Candelaria (Espafia) — calificacién BB

Grupo Energia Bogotd (GEB) — calificacién BBB
Transportadora de Gas Internacional (TGI) — calificacién BBB
Empresas Publicas de Medellin (EPM) — calificacién BB+

Enel Colombia — calificacién BBB

Ecopetrol tiene puntuacion ESG de 4 en estrategia de gestidn y exposicidn a impactos sociales, debido a la
baja visibilidad en su estrategia de crecimiento y ataques a sus oleoductos.

EPM tiene puntuacién ESG de 4 en estructura de gobernanza, por su propiedad mayoritaria estatal, lo que
implica riesgos inherentes.

. Entorno Econémico

Informe Econdmico — Primer Semestre 2025
Contexto Econdmico

Tras la desaceleracién en el ritmo de recortes en diciembre de 2024 y el aumento del 9,5 % en el SLMV, el
Banco de la Republica hizo una pausa en el ciclo bajista de las tasas de interés durante el primer semestre del
afo (enero, marzo y junio). Precisamente, el proceso de desinflacién resulté mas lento de lo previsto, con un
avance marginal de 15 pb hasta el 5,05 % en mayo (frente al 4,5 % pronosticado por el equipo técnico del
emisor) para la inflacidn total, y de 34 pb hasta el 5,42 % para la métrica nucleo, que excluye alimentos y
productos regulados. A pesar de la composicidon mas dovish de la Junta Directiva con la entrada de dos
codirectores asignados por el Gobierno de turno, el Banco Central solo realizé un recorte de 25 pb enla tasa
de interés, hasta el 9,25 %. La lenta convergencia hacia el rango meta se combind con un considerable
deterioro fiscal debido a la inclusién de transacciones Unicas por valor del 1,9 % del PIB, sustentadas por un
recaudo inferior a previsto. Esto permitié cumplir la regla fiscal (RF) con un déficit del 6,7 % del PIB en 2024
(superior a la meta inicial del 5,6 % del PIB). A lo largo del semestre, la menor recuperacién de los ingresos
impulsd la activacién de la clausula de escape de la RF y la revisidon de la meta de déficit fiscal para 2025 desde
el 5,1% hasta el 7,1% del PIB (2 puntos porcentuales por encima de lo permitido por la RF). Aunque el déficit a
financiar aumenté en COP39 billones, las emisiones de TES solo aumentaron en 13 billones de pesos
colombianos, debido a la financiacién a través de operaciones de tesoreria por COP40 billones. En un
contexto de pérdida de credibilidad fiscal doméstica, precedida por una doble rebaja de la calificacién
soberana por parte de Moody's y S&P (hasta Baa3 y BB en moneda local), una recuperaciéon econémica mas
resiliente delo esperado en el primer trimestre de 2024 (2,7 % a/a), y la altaincertidumbre externa, se sumaron
alos argumentos de cautela del Emisor. Precisamente, el anuncio de tarifas reciprocas el dia de la liberacién
dilaté la convergencia de la inflacién a la meta en Estados Unidos, lo que pospuso la reanudacién del ciclo
bajista de tasas de interés para la Reserva Federal (Fed). La incertidumbre de la politica arancelaria y una
politica fiscal mas expansivaen EE. UU. provocd una depreciacidn global del ddlar hasta minimos de tres afios.
Pese a las crecientes tensiones geopoliticas en Oriente Medio la nota del Tesoro a10 afios solo presentd una
correccion moderada hasta el 4,2 % en la primera mitad de 2025. Asi, el aumento promedio de la curva de
deuda publica local se contuvo con un desplazamiento promedio de 10 pb, donde la parte larga aumenté 31
pb, lo que refleja el deterioro estructural de las finanzas publicas a medio plazo.

Situacion Financiera
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De conformidad con los estados financieros publicados por Ecopetrol S.A. su situacion financiera es la
siguiente:

Activo: Al finalizar al primer semestre de 2025 el total de activos de Ecopetrol S.A. asciende a $294,610,026
(Expresados en millones de pesos colombianos).

Pasivo: Al finalizar al primer semestre de 2025 el total de pasivos de Ecopetrol S.A. asciende a $189,029,158
(Expresados en millones de pesos colombianos).

Patrimonio: Al Finalizar al primer semestre de 2025 el total del patrimonio de Ecopetrol S.A. asciende a
$105,580,868 (Expresados en millones de pesos colombianos).

Utilidad: Al finalizar al primer semestre de 2025 el total de la utilidad de Ecopetrol S.A. asciende a $6,688,169
(Expresados en millones de pesos colombianos).

Iv. Fuentes

Para efectos de una mayor informacién sobre el objeto del presente informe consultar las siguientes
direcciones eninternet:

e http://www.superfinanciera.gov.co/
e  http://www.fitchratings.com.co/
e http://www.ecopetrol.com.co/
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Oscar LaraOrtiz
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como Representante Legal de Tenedor de Bonos ECOPETROL S.A.
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