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PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION DE BONOS DE DEUDA PUBLICA INTERNA Y
PAPELES COMERCIALES - ECOPETROL S.A.
JUNIO DE 2013

CLASE DE TITULO: Bonos de Deuda Publica Interna y Papeles Comerciales
EMISOR: Ecopetrol S.A.
MONTO DE LA EMISION: $3.000.000.000.000

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

VALOR NOMINAL:
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)

NUMERO DE SERIES: series: A, B, Cy D.

o . Bonos de Deuda Publica Interna - Es de cincuenta millones de Pesos ($50.000.000), y en Papeles
VALOR MINIMO DE INVERSION:
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,
PLAZO DE VENCIMIENTO: 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.

ADMINISTRACION DE LA EMISION: Deceval S.A.

Bonos de Deuda Publica Interna - El capital correspondiente a los Bonos sera amortizado en su
AMORTIZACION DE CAPITAL 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.
TASA MAXIMA DE INTERESES Serie C: El rendimiento de los Bonos de la Serie C estara dado con base en una tasa flotante, la cual

Bonos de Deuda Publica Interna 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.

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, 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.

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.

TASA MAXIMA DE INTERESES
Papeles Comerciales

REPRESENTANTE LEGAL DE TENEDORES DE Helm Fiduciaria S.A.

Fitch Ratings ha afirmado la calificacion a la Emision de Bonos y Papeles Comerciales por

CALIFICACION:
COP3.000.000 millones en 'AAA(col)' y 'F1+(col) respectivamente. La Perspectiva es Estable.

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



ENTIDAD EMISORA
ECOPETROL 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 vy
Energia, y cuyos Estatutos Sociales
estan contenidos de manera integral en
la Escritura Puablica 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 Bogota, y en
la Escritura Pablica No. 560 del 23 de
mayo de 2011, otorgada en la Notaria
Cuarenta y Seis del Circulo Notarial de
Bogota D.C.*

DATOS RELEVANTES
CALIFICACION:

El dia 28 de Agosto de 2013 Fitch
Ratings ha afirmado la calificacion a la

Emision de Bonos y Papeles

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

Papeles Comerciales Ecopetrol S.A.
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Comerciales por COP3.000.000 millones
en '‘AAA(col)’ y 'F1+(col),

respectivamente.

La calificacion de Ecopetrol refleja el
estrecho vinculo con la Republica de
Colombia, que posee actualmente el
89,9% de la empresa y nombra la
mayoria de los miembros de la junta
directiva, acorde con las politicas de
gobierno corporativo establecidas por la
compafiia. De igual forma, refleja el
sélido perfil financiero, los incrementos
de la produccion y los adecuados niveles
de reservas. La estrategia de crecimiento
y las inversiones de capital de la
compafiia se consideran agresivas y
podrian resultar dificiles de cumplir. Se
espera que la empresa mantenga un
perfil financiero y métricas crediticias
consistentes con la calificacién asignada
al tiempo que implementa su estrategia

de crecimiento.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

La calificacion podria ser rebajada con
una baja de la calificacion del soberano
de Colombia, un incremento del
apalancamiento por encima de las
expectativas de Fitch (3,0 veces), un

débil desempefio operacional que



pudiese resultar en una vida de reservas
inferior a 5 afos y/o un descenso
sostenido en los precios de los

commodities.?

ENTORNO ECONOMICO

Crecimiento Econdémico: Durante el
primer trimestre del afio 2013, el PIB
presentd6 un desempefo ligeramente
superior a lo esperado por el mercado.
Es asi como la economia colombiana
crecié 2.8% frente al mismo trimestre de
2012, y descendi6 0.3% en comparacion
al 4to trimestre de 2012. Los
comportamientos anuales mas bajos se
presentaron en la industria y en petroleo
y mineria, mientras que el sector de la
construccién fue el de mayor crecimiento

durante el periodo.

Inflacién: A Mayo de 2013 la inflacion de
los dltimos 12 meses se ubica en el
2.00%, dentro del rango meta del Banco
de la Republica, pero por debajo de las
expectativas. Sin embargo la politica

monetaria expansiva y las politicas

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 28 de agosto de 2013

publicas para impulsar el crecimiento,
hacen que las perspectivas para el
segundo semestre sean moderadamente

al alza, sin que supere el 3%.

Tasas de Interés: El Banco de la
Republica recort6 sus tasas de interés de
referencia en 100 puntos basicos durante
el primer semestre de 2013 pasando del
4.25% al 3.25%. Dichos recortes
estuvieron basados en un crecimiento
econdémico inferior al potencial, un
comportamiento de la industria muy por
debajo de lo esperado, y un desempefio

de la inflacién dentro de lo esperado.

Por su parte la DTF se ubica a corte de
junio 2013 en el 3.99% E.A. y el IBR de
un mes en el 3.13% E.A., ambos
indicadores presentaron un
comportamiento a la baja en linea con lo
sucedido con la tasa de intervencion del
Banco de la Republica. En el caso de la
DTF la caida no ha sido tan pronunciada

como en el de la IBR.

En cuenta a la deuda publica, durante los
primeros 4 meses del afio el
comportamiento de la deuda publica fue

muy favorable, especialmente impulsado

La informacion contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinion técnica y en ninglin 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 evaluacién
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.



por caidas en la inflacién, recortes en las
tasas de interés por parte del Banco de
la Republica y mejoras en el peffil
crediticio de Colombia por parte de una
agencia calificadora. Sin embargo
durante los meses de Mayo, y en
especial Junio, se presentaron
desvalorizaciones muy importantes ante
un entorno internacional muy volatil y un
cambio en las expectativas acerca de la
politica monetaria de USA. De esta
manera, en un periodo corto de tiempo
(poco mas de un mes), las tasas de
interés de la deuda publica volvieron a
niveles similares a los vistos a mediados
de 2012, es decir aproximadamente 200
puntos basicos por encima de lo

alcanzado en abril de 2013.

El desempefio de estas inversiones
estuvo muy correlacionado con el
comportamiento de los bonos de otros
paises emergentes, dado que la
naturaleza de la fuente de volatilidad es
de caracter externo, en este caso un
posible cambio en la politica monetaria
de USA. Dado que el mercado de deuda
publica es un gran referente para el de
deuda privada, buena parte de los

incrementos en las tasas de los TES se

ha transferido a aumentos en las tasas
de negociacién de otros valores como los
emitidos por entidades del sector
financiero y real. Las fuertes subidas en
las tasas de la deuda publica y privada,
han generado una fuerte caida en la tasa
de rentabilidad de las carteras colectivas
para los meses de mayo Yy junio, siendo
una caida mas pronunciada en junio de
2013.

Desempleo: Al igual que en los afios
recientes, la generacién de empleo sigue
presentando un comportamiento
bastante favorable en 2013. De esta
manera, a mayo la tasa de desempleo se
ubica en el 9.4% vy la probabilidad de que
dicha tasa al corte de afio sea de un solo
digito es bastante alta, si se tiene en
cuenta que todos los datos mensuales
del afio presente han tenido un mejor

desempenfio que los de 2012.

Mercado Cambiario: Durante el 2013, el
comportamiento del peso colombiano fue
netamente devaluacionista. La mayor
parte de la depreciacion de la moneda
local se presentd durante los meses de
mayo Yy junio, ante medidas tomadas por

parte del banco central y del gobierno

La informacion contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinion técnica y en ninglin momento pretende ser una
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para  estimular una  devaluacion
importante. Adicional a lo anterior, el
entorno internacional desde finales de
Mayo ha provocado a nivel global una
apreciacion del délar frente a la mayoria
de las monedas, en especial las de
paises emergentes como Colombia.
Durante el semestre la cotizacion de la
divisa tuvo una variacion cercana al

8.7%.

Mercado Accionario: El mercado
accionario Colombiano presenté en el
primer semestre de 2013 un
comportamiento a la baja en los precios,
evidenciado en una caida del IGBC de
12.8% durante el mismo periodo. La
mayor parte de la depreciacion se
presentd en los meses de mayo Y junio,
en linea con el desempefio de otras
bolsas de paises emergentes, luego de
que la Reserva Federal de Estados
Unidos planteara el comienzo de la
normalizacion monetaria hacia finales de
2013.

SITUACION FINANCIERA

ACTIVO

Al finalizar el primer semestre de 2013 el
total de activos de Ecopetrol S.A.
asciende a $98,424,600,184.00 Miles de

Pesos.

PASIVO

Al finalizar el primer semestre de 2013 el
total de pasivos de Ecopetrol S.A.
asciende a $37,948,032,364.00 Miles de
Pesos.

PATRIMONIO

Al finalizar el primer semestre de 2013 el
total del patrimonio de Ecopetrol S.A.
asciende a $60,476,567,820.00 Miles de

Pesos.

UTILIDAD

Al finalizar el primer semestre de 2013 el
total de la utilidad de Ecopetrol S.A.
asciende a $6,749,489,413.00 Miles de

Pesos.:

3 Fuente Superintendencia Financiera de Colombia
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FUENTES NOTA: Para efectos de una mayor
informacion sobre el objeto del presente

+ Superintendencia Financiera de informe  consultar  las  siguientes
Colombia. direcciones en internet:
+ Ecopetrol S.A. http://www.superfinanciera.gov.co/

+ Fitch Ratings Colombia http://www.fitchratings.com.co/

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