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INFORME DE REPRESENTACION LEGAL DE TENEDORES DE BONOS PROGRAMA
DE EMISION Y COLOCACION DE BONOS DE DEUDA PUBLICA INTERNA Y
PAPELES COMERCIALES - ECOPETROL S.A. (01/07/2016 — 31/12/2016)

DICIEMBRE DE 2016

CLASE DE TITULO:
EMISOR:
MONTO DE LA EMISION:

VALOR NOMINAL:

NUMERO DE SERIES:

VALOR MiNIMO DE INVERSION:

PLAZO DE VENCIMIENTO:

ADMINISTRACION DE LA EMISION:

AMORTIZACION DE CAPITAL

TASA MAXIMA DE INTERESES
Bonos de Deuda Publica Interna

TASA MAXIMA DE INTERESES
Papeles Comerciales

REPRESENTANTE LEGAL DE TENEDORES DE

CALIFICACION:

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, 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).

Bonos de Deuda Publica Interna - Todas las series cuentan con plazos de redencién 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 imi de los mi salvo que los Bonos sean objeto de prepago o recompra, y el
de los Papeles Comerciales pagado de manera tnica 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.

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.

Helm Fiduciaria S.A.

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

La informacién contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinién técnica y en ningin momento pretende ser una
recomendacion para comprar, vender o mantener una inversion 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 estainformacion.




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 Publica 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 Publica No. 560 del 23 de
mayo de 2011, otorgada en la Notaria
Cuarenta y Seis del Circulo Notarial de
Bogota D.C.*

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

Papeles Comerciales Ecopetrol S.A.

Helve

Fiduciaria

DATOS RELEVANTES

CALIFICACION: A corte fecha del
presente informe, la calificacion de riesgo
emitida el pasado dia 12 de diciembre de
2016 por Fitch Ratings afirmé las
calificaciones nacionales de Ecopetrol
S.A. las cuales se detallan a

continuacion:

+ Calificacion Nacional de Largo
Plazo en 'AAA(col)’;

+ Calificacion Nacional de Corto

Plazo en 'F1+(col);

+ Emision de Bonos y Papeles
Comerciales por COP3.000.000
millones en 'AAA(col)' y 'F1+(col)',
respectivamente. La Perspectiva

es Estable.?

ENTORNO ECONOMICO

Economia - En el tercer trimestre del
afio la economia colombiana continu6
con el proceso de ajuste registrando un
crecimiento de 1,2%, en parte explicado

por el paro camionero que finaliz6 en el

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 12 de diciembre de 2016.

La informacién contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinién técnica y en ningin momento pretende ser una
recomendacion para comprar, vender o mantener una inversion 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 estainformacion.



mes de agosto y por la debilidad de la
demanda interna. Para 2016 Corpbanca
prevé un crecimiento de 1,8% revisado a
la baja desde 2,0%, tras el desalentador
dato del tercer trimestre. Para 2017, la
expectativa de crecimiento se mantiene
en 2,5% (aun sin incorporar los efectos
de la Reforma Tributaria).

La inflacién con corte a noviembre fue
de 5,96% anual, a la baja frente a la
inflacién de octubre de 6,48% y de junio
de 8,60%. La desaceleracion en la
variacién anual se explica principalmente
por dos razones: una base estadistica
alta en 2015 y la correccion acelerada de
los precios de los alimentos tras la
finalizacion de los choques de oferta,
particularmente del Fenédmeno del Nifio.
Corpbanca estima una inflacion anual
para 2016 de 5,6%, y para cierre de
2017 de 4,30%. EI Banco de Ia
Republica sorprendi6 en diciembre
recortando la tasa Repo en 25 pbs a
7,50% argumentando riesgos en
términos de actividad y menores
presiones inflacionarias a corto plazo.
Otras tasas de interés empezaron a
absorber el ciclo bajista de la politica

monetaria que ya comenzo; la DTF a 90
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dias terminé en diciembre sobre 6,86%
E. A. frente a 7,00% en noviembre y
6,93% en junio, mientras la IBR a un dia
ajusté en diciembre 7,13%, desde 7,36%

en noviembre y 7,13% en junio.

Mercados - la referencia TES 2024
termin6 en diciembre con un rendimiento
de 6,90%, a la baja frente a junio
(7,26%). El empinamiento de la curva de
rendimientos de los TES tasa fija —
medido por la distancia entre los
vencimientos julio 2024 y noviembre
2018- aument6 15,6 pbs, al subir desde
56,0 pbs en junio a 71,6 pbs en
diciembre. La cotizacion del ddlar
interbancario para cierres de mes subi6
levemente, desde 2.916 pesos por dolar
en junio a 3.000 pesos en diciembre. El
indice COLCAP de la Bolsa de Valores
de Colombia acumulé una valorizacion
en el segundo semestre de 2,93%, y en
lo corrido de 2016 de 17,2%, frente a la
caida de 24,1% registrada en 2015.

La informacién contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinién técnica y en ningln momento pretende ser una
recomendacion 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 informacién.



SITUACION FINANCIERA

ACTIVO: Al finalizar el segundo
semestre de 2016 el total de activos de
Ecopetrol S.A. asciende a $121.307.418

Millones de pesos.

PASIVO: Al finalizar el segundo
semestre de 2016 el total de pasivos de
Ecopetrol S.A. asciende a $ 75.987.700

Millones de pesos.

PATRIMONIO: Al finalizar el segundo
semestre de 2016 el total del patrimonio
de Ecopetrol S.A. asciende a

$45.319.718 Millones de pesos.

UTILIDAD: Al finalizar el segundo
semestre de 2016 el total de la utilidad
de Ecopetrol S.A. asciende a $2.404.237
Millones de pesos.:
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CONCLUSIONES

Helm Fiduciaria 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 2016 y
la  evolucion 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. Asi mismo
se resalta que en gran medida el
resultado de la operacién del Emisor
reflejada en el Estados de Resultados
obedece al efecto contable de Ila
aplicacion de las Normas Internacionales

de Informacién Financiera (NIIF).

En virtud de lo anterior, en la actualidad
no prevemos ninguan 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 colocacién de bonos de
deuda pudblica interna y papeles

comerciales - Ecopetrol S.A.

3 Tomado de la pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia

La informacién contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinién técnica y en ningln momento pretende ser una
recomendacion 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 informacién.
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FUENTES

+ Superintendencia Financiera de
Colombia.

+ Ecopetrol S.A.
+ Fitch Ratings Colombia.
NOTA: Para efectos de una mayor
informacién sobre el objeto del presente
informe  consultar las  siguientes
direcciones en internet:
+ http://www.superfinanciera.gov.co/

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

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

La informacién contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinién técnica y en ningln momento pretende ser una
recomendacion 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 informacién.
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