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

ItatlAssetManagement

Diciembre de 2022

(OEECN R NTI[eM Bonos de Deuda Publica Interna y Papeles Comerciales

=ikl Ecopetrol S.A.

\V/[eTaltoXe LAER S naI=ilela $3.000.000.000.000

Bonos de Deuda Publica Interna - Es de cincuenta millones de Pesos
\E T \[eTniTe 1M ($50.000.000), y en Papeles Comerciales - Es de diez millones de Pesos
($10.000.000).

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

NGRS Cle =3l Comerciales - Cuatro (4) series: A, B, CyD.

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).

OMBIA

Valor Minimo de
Inversion:

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

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

Plazo de Vencimiento:

VIGILADO

Administracion de la

s Deceval S.A.
Emision:

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.

Amortizacion de Capital

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 estara dado con base en una
tasa flotante, la cual para efectos de las Emisiones bajo el Programa, estara
referida a la DTF, adicionada en unos puntos porcentuales trimestre anticipado.
Serie C: El rendimiento de los Bonos de la Serie C 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.

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.

Tasa Maxima de
Intereses

Bonos de Deuda Publica
Interna
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Serie A: El rendimiento de los Papeles Comerciales estara dado por una tasa
fija. ECOPETROL establecera 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, para los efectos de las Emisiones bajo el Programa,
IEEENVEVANENEY estara referenciada a la DTF.

IGIEEERN Serie C: El rendimiento de los Papeles Comerciales estara dado con base en

EETCI LN EOEIEEE 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.

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 Emision de Bonos y Papeles
0z 1ljifer-Tei[e]aBl Comerciales por COP3.000.000 millones en 'AAA(col)' y 'F1+(col)
respectivamente. La Perspectiva es Estable.

Fuente: Prospecto de Emision y Colocacion de Bonos de Deuda Publica Interna y Papeles Comerciales Ecopetrol S.A.

Entidad Emisora

Ecopetrol S.A. es una entidad
descentralizada del orden nacional, creada
por autorizacién de la Ley 165 de 1948,
mediante Decreto 0030 de 1951, identificada
con el NIT 899-999-068-1, organizada como
Sociedad de Economia Mixta con base en lo
establecido en el Articulo 2° de la Ley 1118
de 2006, vinculada al Ministerio de Minas y
Energia, y cuyos Estatutos Sociales estan
contenidos de manera integral en la Escritura
Publica 5314 del 14 de diciembre de 2007,
otorgada en la Notaria Segunda del Circulo
Notarial de Bogotd D.C., debidamente
registrada en la Camara de Comercio de

Bogotd, y en la Escritura Publica No. 560 del

informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinié g
on para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino

23 de mayo de 2011, otorgada en la Notaria
Cuarenta y Seis del Circulo Notarial de
Bogota D.C.!

Datos Relevantes

Calificacion: A corte fecha del presente
informe, la calificacién de riesgo emitida el
pasado dia 17 de noviembre de 2022: Fitch
Ratings afirmé 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 ratificod las calificaciones de la

emision de bonos por COP1 billon en

1Tomado Prospecto de Emision y Colocacion de Bonos de Deuda Publica Interna y

Papeles Comerciales Ecopetrol S.A.
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‘AAA(col) y la de la emisién de bonos y
papeles comerciales por COP3 billones en
‘AAA(col) y ‘F1+(col), en el mismo orden. El
detalle de las acciones de calificacion se
encuentra al final del comunicado.

Las calificaciones de Ecopetrol reflejan la
estrecha vinculacion con la Republica de
Colombia (calificada en escala internacional
de riesgo emisor [IDR; issuer default rating]
en monedas extranjera y local en ‘BB+’ con
Perspectiva Estable), que actualmente posee
88,5% de la empresa. Asimismo, las
calificaciones incorporan la importancia
estratégica de la empresa para el pais, asi
como su capacidad para mantener un perfil

financiero sélido.
Entorno Econdémico

El segundo semestre del afio 2022 coincidio
con el inicio del nuevo gobierno de izquierda
que llegé acompafiado de nuevas sorpresas
inflacionarias y de nuevos records para la
tasa de cambio (5,120). Puntualmente, 2022
registr6 el maximo nivel de inflaciéon visto
desde 1999 (13.12% total y 9.23% para sin
alimentos y regulados). Dado que el 50% del
resultado se atribuyd a presiones de
demanda interna, el Banco de la Republica
(BR) adoptd una politica monetaria
contractiva y aumentdé la tasa de interés
hasta 12.0% el mayor nivel del siglo XXI a

través de tres aumentos de +100pb a y dos
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de 150pb durante el semestre (+600pb en
2822 y 300pb en 1S22).

En la medida que el mayor nivel de inflacion
para la economia local aun falta por
materializarse por cuenta de factores como
indexacion, el mayor aumento nominal del
salario minimo desde 1998 (16%), el
passthrough del tipo de cambio, las
sorpresas al alza en crecimiento (7.0% yly y
1.6% q/q para 3Q22 donde el 80% del
resultado fue impulsado por consumo) y el
mayor nivel de déficit de cuenta corriente
desde 2015 (7.2% del PIB) confirman el

recalentamiento de la economia local.

Dado lo anterior, en la ultima reunioén del afo
el BR dej6é la puerta abierta para ajustes
adicionales en 1Q23. En contraste, la
inflacion global alcanzé su maximo nivel en
octubre del 2022 (10%) y el proceso des
inflacionario permitié6 que algunas economias
de la region ratificaran el final del ciclo (Chile
y Brasil). Por su parte la Fed ejecutd cuatro
incrementos jumbo de +75pb y uno de +50pb
en diciembre hacia 4.5%- 4.75%.

Asi mismo, la Fed aumentd su prondstico de
tasa terminal desde 3.8% en junio a 5.13%
en diciembre, con lo cual la nota del Tesoro
registré un recorrido neto de 86pb a 3.87%

(+236pb en el YTD). Este contexto se tradujo

La infori i6 ida en el pr informe emitida por Itau Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en t

pretende ser una r dacion para comprar, vender o mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantla de  pago del titulo, sino
una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mi: y susr sean lados opor te. La infor ida en este
informe ha sido obtenida de fi que se pr fi yp por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por

resultados derivados del uso de esta informacion.

Itat Asset Management Colombia S.A. Sociedad fiduciaria



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

”

ItauAssetManagement

en presiones alcistas para los activos locales
con una tasa de cambio que se devalud
16.8% (vs. 2.7% latam) y con una curva de
TES tasa fija que no sélo se mantuvo en
doble digito, sino que aumento en +151 pb
promedio durante el semestre por cuenta de
ventas netas del fondo de pensiones y del
Ministerio (COP-3.2bn y COP2.4 bn en
2S22), asi el offshore en el agente con mayor
participacién en el mercado con 26.2% (vs.
25.3% para AFP).

Situacion Financiera

Activo: Al finalizar el segundo semestre de
2022 el total de activos de Ecopetrol S.A.
asciende a $306,369,507 Miles de Millones

de pesos.

Pasivo: Al finalizar el segundo semestre de
2022 el total de pasivos de Ecopetrol S.A.
asciende a $187,282,457 Miles de Millones
de pesos.

Patrimonio: Al Finalizar el segundo
semestre de 2022 el total del patrimonio de
Ecopetrol S.A. asciende a $119,087,050

Miles de Millones de pesos.

Utilidad: Al finalizar el segundo semestre de
2022 el total de la utilidad de Ecopetrol S.A.
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asciende a $ 37,035,895 Miles de Millones de
pesos.>

Conclusiones

Itau Asset Management Colombia S.A. en su
calidad de Representante Legal de Tenedor
de Bonos emitidos por Ecopetrol S.A,
considera que las cifras financieras
presentadas a corte diciembre de 2022 y la
evolucién de sus resultados semestrales,
demuestran la solidez y respaldo necesario
por parte del Emisor para continuar con el

desarrollo y ejecucion de su objeto social.

En virtud de lo anterior, en la actualidad no
prevemos ningun factor que comprometa de
manera significativa 6 relevante la solvencia
del Emisor para cumplir con las obligaciones
adquiridas de cara a la emision de Bonos
programa de emision y colocacion de bonos
de deuda publica interna y papeles

comerciales - Ecopetrol S.A.

Fuentes
e Superintendencia  Financiera de
Colombia.
e Ecopetrol S.A.
¢ Fitch Ratings Colombia.

2 Tomado de la pagina web del emisor
https://www.ecopetrol.com.co/wps/portal/es/ecopetrol-web/relacion-

inversionistas/informacion-financiera/estados-financieros
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NOTA: Para efectos de una mayor
informacion sobre el objeto del presente
informe consultar las siguientes direcciones

en internet:

e http://www.superfinanciera.gov.co/

e http://www fitchratings.com.co/

e http://www.ecopetrol.com.co/

e https://www.ecopetrol.com.co/wps/po
rtal/Home/es/Inversionistas/Informaci

onFinanciera/Estadosfinancieros
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