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Informe de Representacion Legal de Tenedores

(01/07/2020 — 31/12/2020)

Programa de Emisién Bonos de Deuda Publicay Papeles Comerciales

Clase de Titulo:
Emisor:
Monto de la Emision:

Valor Nominal:

NUmero de Series:

Valor Minimo de
Inversion:

Plazo de Vencimiento:

Administracién de la
Emision:

Amortizacion de Capital

Tasa Maxima de
IEESES

Bonos de Deuda Publica
Interna

Ecopetrol S.A.

Diciembre de 2020

Bonos de Deuda Publica Interna y Papeles Comerciales

Ecopetrol S.A.

$3.000.000.000.000

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).

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

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).

Bonos de Deuda Publica Interna - Todas las series cuentan con plazos de
redencion entre 3 y 30 afios, 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.

Deceval S.A.

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.

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.

La informacién contenida en el presente informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningiin momento
pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La informacién contenida en este

informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por
resultados derivados del uso de esta informacion.
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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,
LEEENVY EVAUER Y estara referenciada a la DTF.

EIEEAN Serie C: El rendimiento de los Papeles Comerciales estara dado con base en
EEEEINOGINEIWEIEEN 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.

ItalAssetManagement

Fitch Ratings ha afirmado la calificacién a la Emision de Bonos y Papeles
(oF:1]|ie=1eile]sMl 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.
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Entidad Emisora 23 de mayo de 2011, otorgada en la Notaria

Cuarenta y Seis del Circulo Notarial de

VIGILADO

Ecopetrol S.A. es una entidad Bogota D.C.*

descentralizada del orden nacional, creada

L, Datos Relevantes
por autorizacion de la Ley 165 de 1948,

mediante Decreto 0030 de 1951, identificada Calificacion: A corte fecha del presente

con el NIT 899-999-068-1, organizada como informe, la calificacion de riesgo emitida el

Sociedad de Economia Mixta con base en lo pasado dia 1 de diciembre de 2020 por Fitch

establecido en el Articulo 2° de la Ley 1118 Ratings afirm6 las calificaciones nacionales

de 2006, vinculada al Ministerio de Minas y de Ecopetrol S.A. las cuales se detallan a

Energia, y cuyos Estatutos Sociales estan continuacion:
contenidos de manera integral en la Escritura

Publica 5314 del 14 de diciembre de 2007,

e Calificacion Nacional de Largo Plazo

en ‘AAA(col)’;Perspectiva Estable;
otorgada en la Notaria Segunda del Circulo

Notarial de Bogotd D.C., debidamente

registrada en la Cémara de Comercio de

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

Bogot4, y en la Escritura Pablica No. 560 del Papeles Comerciales Ecopetrol S.A.

La informacién contenida en el presente informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningiin momento
pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversiéon determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una evaluaciéon sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La informacién contenida en este
informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por
resultados derivados del uso de esta informacién.
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e Calificaciébn Nacional de Corto Plazo

en ‘F1+(col);

e Emisién de Bonos y Papeles
Comerciales por COP3.000.000
millones en ‘AAA(col) y ‘F1+(col),

respectivamente. 2
Entorno Econdémico

En medio de la pandemia, Colombia finalizd
el 2020 con 1.6 M de infecciones reportadas
y se posiciond como el segundo pais de
Latinoamérica con el mayor numero de casos
de Covid-19 a pesar de haber decretado uno
de los confinamientos mas largos y estrictos
de la regidn. Si bien el peor desempefio de la
actividad se concentré en 2T20 (-15.8% yly),
Colombia present6 un deterioro continuo de
las proyecciones de crecimiento y finalizé con
una perspectiva de -7.2% yly para 2020. El
choque simultaneo de oferta y demanda
agregada se reflejé6 con un descenso de -
219pb en la inflacibn a 1.61% (-58pb en
2520), el nivel mas bajo desde 1955 y el mas
bajo para Latinoamérica. La senda
desinflacionaria y la correccion temporal del
CAD (a 2.7% del PIB para 3Q20) permitieron
al Banco de la Republica reducir en 250pb la
tasa de intervencion (-75pb en 2S20) hacia
1.75%, un minimo sin precedentes. Con la

reapertura econdmica a partir de Sep-20 los

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 1 de Diciembre de 2020.
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indicadores lideres y la transmisién de la
politica monteria permitieron el inicio de una
senda de recuperacion que se evidencié en
el mercado laboral con la creacion de 2.3 M
de puestos de trabajo desde abril y una tasa
de desempleo en 15.4% (vs. 10.4% en Nov-
19), dejando atras el record de 24.5. Si bien
la perspectiva de la recuperacion continuara
atada a la evolucion del virus, el inicio de
jornadas de vacunacién masiva en paises
desarrollados y la victoria demdcrata en la
presidencia de EE.UU impulsé el apetito por
activos de riesgo. Precisamente en 2S20 la
tasa de cambio registr6 una revaluacién de
8.7% en 2S20, favorecida por la recuperacion
del precio del petréleo (USD51.8) y retorno
de flujos de portafolio (USD2,083 M 2520 a
Salidas de USD1,440 M en
1S21) y el desembolso de la LCF por parte
del FMI (USD5,300 M) para financiar el déficit
fiscal de 8.9% del PIB (vs. 2.2% objetivo pre-

pandemia).

Nov-20 vs.

Situacién Financiera

Activo: Al finalizar el Segundo semestre de
2020 el total de activos de Ecopetrol S.A.
asciende a $139.417 Miles de Millones de

pesos.

Pasivo: Al finalizar el Segundo semestre de
2020 el total de pasivos de Ecopetrol S.A.
asciende a $83.597 Miles de Millones de

pesos.

La informacién contenida en el presente informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningiin momento
pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversiéon determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una evaluaciéon sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La informacién contenida en este

informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por

resultados derivados del uso de esta informacién.
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Patrimonio: Al Finalizar el Segundo
semestre de 2020 el total del patrimonio de
Ecopetrol S.A. asciende a $55.819 Miles de

Millones de pesos.

Utilidad: Al finalizar el Segundo semestre de
2020 el total de la utilidad de Ecopetrol S.A.
asciende a $ 2.842 Miles de Millones de
pesos.:

Conclusiones

Ital 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 2020 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.
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Fuentes
e Superintendencia  Financiera de
Colombia.
e Ecopetrol S.A.
¢ Fitch Ratings Colombia.

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/

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

inversionistas/informacion-financiera/estados-financieros

La informacién contenida en el presente informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningiin momento
pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversiéon determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una evaluaciéon sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La informacién contenida en este
informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por
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