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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 la
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, estarareferidaalaDTF,
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 Maxima de Intereses
Papeles Comerciales

Serie A: El rendimiento de los Papeles Comerciales estard 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, 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.

I 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 Plblica 5314
del 14 de diciembre de 2007, otorgada en la Notaria Segunda del Circulo Notarial de Bogota D.C.,
debidamente registrada en la Camara de Comercio de Bogot3, y en la Escritura Pdblica No. 560 del 23 de
mayo de 2011, otorgada en la Notaria Cuarentay Seis del Circulo Notarial de Bogotd D.C.!

. DATOS RELEVANTES
Calificacion:

Fitch Ratings - Bogota - 30 Jul 2024: Fitch Ratings afirmd 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 afirmd las calificaciones de la emisién de bonos por COP1 billén en ‘AAA(col)’ vy 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

calificacién se encuentra al final del comunicado.
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Las calificaciones reflejan la vinculacién estrecha de Ecopetrol con la Republica de Colombia, con calificacién
internacional de riesgo emisor (IDR; issuer default rating) en monedas extranjera y local en ‘BB+ con
Perspectiva Estable. Las calificaciones incorporan la importancia estratégica y capacidad de Ecopetrol para
mantener un perfil financiero sélido.

Vinculo con el Soberano: Las calificaciones reflejan el vinculo fuerte de Ecopetrol con el perfil crediticio de la
Republica de Colombia, poseedor de 88,5% del capital total de la 7/30/24, 1:26 PM Fitch Affirms Ecopetrol's
National Rating at ‘AAA(col); Outlook Stable https://www.fitchratings.com/research/es/corporate-

finance/fitch-affirms-ecopetrol-national-rating-at-aaa-col-outlook-stable-30-07-2024 1/18 compaiiia. Las
calificacionesincorporan también losincentivos fuertes del Gobierno colombiano para apoyar a Ecopetrolen
caso de dificultades financieras, dada laimportancia estratégica de la compaiiia para el pais, ya que abastece
practicamente toda la demanda de combustibles liquidos en Colombia y posee 100% de la capacidad de
refinacion del pais.

La caja de Ecopetrol se ve afectada de manera moderada por la recepcion de fondos del Gobierno
colombiano a través del Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC), para compensar el
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margen de venta de gasolina y diésel en el mercado local a precios mas bajos con respecto el mercado de
exportacién. A junio de 2024, Ecopetrol estima que el monto acumulado en FEPC fue cercano a los COP12
billones. Fitch espera que el saldo en la cuenta FEPC disminuya en la medida en que el Gobierno colombiano
continde realizando aumentos consecutivos de los precios minoristas de combustibles. Durante 2022, el
precio de la gasolina fue ajustado en COP600 por galdn y, adicionalmente, en COP4.220 por galén durante
nueve meses de 2023. Adicionalmente, el 18 de junio de 2024 se publicé el decreto 0763 donde se iguala el
precio internacional del diésel para grandes consumidores en Colombia, lo cual soporta la disminucién del
saldo del FEPC y reduce la volatilidad de caja.

Perfil Financiero Sélido:

El PCI ‘bbb’ de Ecopetrol, proforma por la adquisicién anunciada, refleja un perfil financiero sélido. Fitch
espera que el apalancamiento bruto (deuda total a EBITDA) promedie 2,1x durante el horizonte de
calificacién, lo cual es moderado para la industria, en la medida en que los precios del crudo Brent sigan
apoyando la generacién de EBITDA, y que la deuda no tenga cambios drasticos, incluso con la adquisicién en
Permian. Fitch estima que la cobertura de intereses de Ecopetrol, medida como EBITDA sobre gastos por
intereses, superara 6,0x de forma consistente a lo largo del horizonte de calificacion.

FFL Esperado Positivo: Fitch espera que el flujo de fondos libre (FFL) de Ecopetrol sea positivo en adelante,
sujeto a revisiones de los planes de inversién y dividendos. El supuesto del caso base de Fitch incluye que la
compaiiiatenga un presupuesto de inversiones capital anual promedio cercano a USD5.500 millones durante
los préximos tres afios, y que pagard 60% de la utilidad neta del afio anterior, acorde con la politica de
dividendos de 40% a 60%. Esto, junto con el supuesto de Fitch para el precio del crudo Brent, daria como
resultado un FFL positivo durante los préximos tres afios. El caso base incorpora la posible adquisiciéon con
una participacion de 30% de los activos de CrownRock en la cuenca Permian, totalmente financiada con
deuda.

Métricas Operativas Estables: Fitch asume que la produccién total de hidrocarburos es de alrededor de
835.000 barriles de petréleo equivalente (bpe) por dia en 2024, proforma para la participacion de 30% en la
posible adquisicién del nuevo activo en la cuenca 7/30/24, 1:26 PM Fitch Affirms Ecopetrol's National Rating
at ‘AAA(col); Outlook Stable https://www.fitchratings.com/research/es/corporate-finance/fitch-affirms-
ecopetrol-national-rating-at-aaa-col-outlook-stable-30-07-2024 2/18 Permian, con una tendencia de
recuperacion que se espera continte durante los préximos tres afios. La reserva probada (1P) de la compaiiia
de 1.883 millones de bpe le brindé una vida util de la reserva de 8,2 afios al cierre de 2023. Fitch asume una
tasa dereemplazo dereservas de 105%. El precio de equilibrio implicito del petréleo crudo antes de impuestos
calculado para Ecopetrol se ha mantenido relativamente estable en torno a USD45 por bpe durante los
ultimos tres afios.

Derivacion de calificacion

La vinculacién de la calificacion de Ecopetrol con las calificaciones soberanas de Colombia esta en linea con
la vinculacién presente para la mayoria de las empresas nacionales de petréleo y gas (NOC; national oil and
gas companies) en la regién; Petréleos Mexicanos (Pemex) [B+ Perspectiva Estable], Petroleo Brasileiro S.A.
(Petrobras) [BB Perspectiva Estable], y Empresa Nacional del Petréleo (ENAP) [A- Perspectiva Estable]. En la
mayoria de los casos de la regién, las NOC tienen una gran importancia estratégica para el suministro de
energia a los paises donde operan, como es el caso de México, Colombia y Brasil. Las NOC también pueden
actuar como representantes de la financiacién del Gobierno federal, como en México, y contar con una base
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legal sélida y vinculos con los gobiernos a través de su propiedad mayoritaria con un control y aprobaciones
presupuestarias gubernamentales fuertes.

El PCI de Ecopetrol es conmensurable con una calificacién de ‘bbb’, que esta en linea con la de Petrobras
(‘'bbb’) dada la reduccién significativa reciente de la deuda de esta ultima. Excluyendo los arrendamientos
IFRS 16, el apalancamiento de Ecopetrol al cierre de 2023 fue de 1,8x. El perfil crediticio de Ecopetrol es
significativamente mas alto que el de Pemex (‘ccc-’) debido al desapalancamiento de la estructura de capital
de Ecopetrol con respecto a la trayectoria de apalancamiento creciente de Pemex. Ecopetrol seguira
reportando una produccién estable, que Fitch espera se estabilice en alrededor de 850.000 bpe por dia de
darse la adquisicién de la participacién en los activos de CrownRock. Esta trayectoria de produccién respalda
aun mas la diferencia de escalones entre los PCl de las dos compafiias.

Supuestos Clave
Los supuestos clave de Fitch en el caso base de la calificacién del emisor son:

Ecopetrol sigue siendo propiedad mayoritaria de Colombia, barril de crudo Brent promedia USD80 por barril
en 2024 y USD70 por barril en 2025 antes de bajar hasta USD60 por barril en el largo plazo; descuento sobre
crudo Brent de 9,5% alo largo del horizonte de calificacién; crecimiento estable de la produccién de 1,5% por
afno; 105% tasa de reemplazo de reservas por afio; inversiones de capital (capex; capital expenditure)
agregado de aproximadamente USD5.500 millones anuales durante los préximos tres afios; --dividendos de
60% de la utilidad neta del afio anterior; tasa impositiva progresiva basada en la reforma tributaria de 2022
que instaura impuestos sobre ganancias extraordinarias de 15%, 10%, 5%, 0% segun los precios actuales del
crudo; adquisicidon de una participacidon de 30% en el activo de CrownRock, afiadiendo USD 730 millones en
EBITDAY 50 bpe por dia ala produccion; adquisicidon de CrownRock financiada completamente con deuda de
alrededor de USD3.700 millones.

Sensibilidad de calificaciéon

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accidén de calificacién positiva/alza: la
calificacion AAA(col) es la mas alta en la escala nacional, por tanto, acciones positivas de calificacion no son
posibles. Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién
negativa/baja: una baja de las calificaciones soberanas de Colombia; --un debilitamiento significativo de la
vinculacién de la empresa con el gobierno y un incentivo menor de este para apoyar a la compafiia ante un
deterioro de su perfil crediticio individual; un decrecimiento en las reservas 1P por debajo de 1.500 millones
de bpe podria conducir a la baja del PCl de la empresa desde ‘bbb’.

Perfil Crediticio:

Ecopetrol es una compaiiia lider en energia integrada e infraestructura en Latinoamérica y Centroaméricay
la mas grande de Colombia en los segmentos de negocio de exploracion, produccién, transporte,
almacenamiento, refinacién y comercializacién. Ademas, es la empresa de transmisiéon de energia mas
importante de la regién con la adquisiciéon de 51,00% de Interconexion Eléctrica S.A. (ISA). El Gobierno
colombiano controla 88,49% de las acciones con derecho a voto.

Liguidez
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Liquidez Saludable: El perfil fuerte de liquidez de Ecopetrol estd respaldado por efectivo disponible, acceso
continuo a los mercados de capital y un perfil adecuado de deuda. Ecopetrol reporté USD3.227 millones de
efectivoy equivalentes disponibles al 31 de diciembre de 2023. Basado en el apetito del mercado, Fitch estima
que Ecopetrol no tendra dificultades para refinanciar, parcial o completamente, los vencimientos de 2024, o
eliminar el financiamiento incurrido para la adquisicién.

Contribucién de ISA: Fitch estima que la mayoria del EBITDA consolidado de Ecopetrol seguird siendo
generada por las actividades de los segmentos de hidrocarburos. Se espera que el EBITDA desconsolidado
de Interconexidn Eléctrica S.A. (ISA) en 2023, teniendo en cuenta la propiedad de Ecopetrol, represente 12%
del EBITDA que esta proyectado por Fitch para 2024. Fitch estima que el apalancamiento bruto excluyendo
ISA, definido como deuda total a EBITDA, sera de 2,2x en 2024 proforma para la posible adquisicion. Sin la
adquisicion, el apalancamiento seria de 2,0x. Fitch estima un apalancamiento bruto promedio de 2,1x hasta
2026.

Participacion

La(s) calificacién(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignd(aron) o se le(s) dio seguimiento por
solicitud del (los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se
indicara. Este comunicado es una traduccién parcial del original emitido en inglés por Fitch en su sitio
internacional el 30 de julio de 2024 y puede consultarse en la liga www.fitchratings.com. Todas las opiniones
expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

Consideraciones de los factores Esg

Ecopetrol tiene un puntaje de relevancia ESG de ‘4’ para la exposicion a impactos sociales debido a mdltiples
ataques a sus tuberias de transportes, que tienen un impacto negativo en el perfil crediticio, y es relevante
para las calificaciones en conjunto con otros factores.

Ecopetrol tiene un puntaje de relevancia ESG de ‘4’ para la estructura de gobernanza debido a su naturaleza
de entidad mayoritariamente propiedad del Gobierno y el riesgo de gobernanza inherente que surge con un
accionista estatal dominante. Esto tiene un impacto negativo en el perfil crediticio, y es relevante para las
calificaciones en conjunto con otros factores

A menos que se indique lo contrario en esta seccién, el nivel mas alto de puntaje de relevancia crediticia
ambiental, social y de gobernanza (ESG; environmental, social and governance) es de ‘3". Un puntaje de ‘3’
significa que los aspectos ESG son neutrales para el crédito o tienen un impacto crediticio minimo en la
entidad, ya sea debido a la naturaleza de los mismos 0 a la forma en que son gestionados por la entidad. Los
puntajes de relevancia ESG no se incorporan en el proceso de calificacidn, sino que son una observacién dela
relevancia de los factores ESG en la decisidn del comité de calificacién. Para obtener mas informacién sobre
los puntajes de relevancia ESG, visite https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-
scores.

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.
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. Entorno Econémico

Informe Econdmico — Primer Semestre 2024

Contexto Econdmico

1524 estuvo enmarcado por un contexto internacional de alta volatilidad por cuenta elecciones
presidenciales para al menos el 50% de la poblacién global, tensiones geopoliticas constantes y condiciones
financieras menos laxas por cuenta de una inflacién mas persistente a la anticipada en Estados Unidos.
Precisamente, la Fed redujo su perspectiva de recortes en 2024 desde 3 a 1 e instauré la divergencia con sus
pares de economias avanzadas como el BCE y BoC, SNB, que iniciaron el ciclo de flexibilizacién. Asi, la nota
del Tesoro aumentd+ 51pb a 4.39%, movimiento que fue replicado por la curva de deuda local pues registré
un desplazamiento al alza de +52pb (+73pb al excluir las referencias de la parte corta) y un empinamiento
sustancial por cuenta de un aumento preocupaciones fiscales y la reduccién de la tasa de interés de -200pb
a11.25%. por parte del Banco de la Republica. Lo anterior derivado de un avance desinflacionario de 192pb a
7.36% en 1Q24 que luego se pausé en 2Q24 en 7.16% por cuenta de nuevos choques de oferta, la persistencia
inflacionaria de la canasta de servicios y la indexacién de arriendos. Cabe notar el Emisor fue cauteloso y
mantuvo un ritmo conservador de recortes entre 25pb y 50pb sustentado en una actividad econdmica que si
bien se desacelerd se mantuvo resiliente (0.9%sa en 1Q24) y que no generé presiones sobre la tasa de
desempleo que completd 16 meses por debajo de la NAIRU (10.4% vs. 11.5%). En materia fiscal el MFMP
publicado en junio se considera mas realista con un aumento de la meta de déficit desde 5.3% a 5.6% del PIB
para 2024 (desde 3.7% a 5.1% del PIB en 2025 sin incluir el costo de la reforma pensional aprobada por el
Congreso), pese a una reduccidn de gasto equivalente al 1.2% del PIB como consecuencia de la sub-ejecucion
del recaudo tributario reflejada en problemas de caja de la administracién actual. Por lo pronto los desafios
fiscales perduran y en consecuencia Moody s (Baa2) y S&P(BB+) ajustaron la perspectiva de calificacion
crediticia desde estable a negativa para Colombia, con lo cualla tasa de cambio local registré una devaluacién
de 7.18%y alcanzd a probar el nivel psicoldgico de 4,200 no visto desde octubre 2023.

V. Situacién Financiera
Activo: Al finalizar al primer semestre de 2024 el total de activos de Ecopetrol S.A. asciende a $286,307,686

(Expresados en millones de pesos colombianos).

Pasivo: Al finalizar al primer semestre de 2024 el total de pasivos de Ecopetrol S.A. asciende a $187,407,519
(Expresados en millones de pesos colombianos).

Patrimonio: Al Finalizar al primer semestre de 2024 el total del patrimonio de Ecopetrol S.A. asciende a
$98,900,167 (Expresados en millones de pesos colombianos).

Utilidad: Al finalizar al primer semestre de 2024 el total de la utilidad de Ecopetrol S.A. asciende a $12,046,511
(Expresados en millones de pesos colombianos).

Fuentes

e Superintendencia Financiera de Colombia.
e EcopetrolS.A.
e Fitch Ratings Colombia.
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NOTA: 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/

Firmado electronicamente por Guillermo Mario Acufia Montes
el 2024-10-18 13:13:40 COT

Guillermo Acufia Montes
Representante legal Itad Fiduciaria Colombia S.A. Sociedad Fiduciaria actuando Unica y exclusivamente
como Representante Legal de Tenedor de Bonos ECOPETROL S.A.

Firmado electronicamente por Juan Sebastian Tovar Romero
el 2024-10-18 12:13:51 COT

R: Juan Sebastian Tovar
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