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Resumen

e Ecopetrol es la empresa de petréleo y gas lider de Colombia, y desempefia un papel clave
en el mercado de suministro de energia local.

e Percibimos una probabilidad ‘alta’ respecto a que el gobierno colombiano brindaria respaldo
extraordinario suficiente y en tiempo a Ecopetrol, en caso de enfrentar dificultades
econémicas.

e Estamos asignando nuestra calificacion de riesgo crediticio en escala global de ‘BB+' a
Ecopetrol, asi como a la emisién propuesta de notas senior no garantizadas de largo plazo
de por al menos US$1,000 millones.

e La perspectiva es estable, lo que refleja nuestra percepcion de que la empresa mantendra
su relevancia en la economia colombiana y continuara operando bajo criterios corporativos.

Accién de Calificacion

México, D.F., 10 de julio de 2009.- Standard & Poor’s Ratings Services asigné su calificacion de
riesgo crediticio de largo plazo en escala global de ‘BB+’ a Ecopetrol S.A. Asimismo, asignamos la
misma calificacién a la emision propuesta de notas senior no garantizadas de por al menos
US$1,000 millones. La perspectiva es estable.

Fundamento

La calificacion de riesgo crediticio de ‘BB+’ para Ecopetrol se basa en su evaluacién crediticia
individual, la cual consideramos que esta en la categoria de ‘BB’, asi como en nuestra opinién de
gue existe una ‘alta’ probabilidad de que el gobierno de Colombia (BB+/Estable/B) brindaria un
respaldo extraordinario suficiente y en tiempo a la empresa en caso de enfrentar dificultades
econémicas.

Siguiendo nuestros criterios respecto a entidades gubernamentales, nuestra percepcién de una
‘alta’ probabilidad de que el gobierno proporcione un respaldo extraordinario a Ecopetrol se basa
en nuestra evaluacién sobre los siguientes aspectos de la compafiia:

o Desempefia un papel ‘muy importante’ en la economia, dada la posicion de Ecopetrol como
la compafiia mas grande en Colombia y su papel como el proveedor principal de productos
derivados del petroleo en el mercado local, y

e Un ‘fuerte’ vinculo con el gobierno debido a las claras practicas de gobierno corporativo de
la compafiia y a su equipo gerencial independiente.

Las calificaciones de Ecopetrol también reflejan su posicion lider en la industria del petréleo y gas
de Colombia, sus bajos costos de produccidn, y su acceso comprobado a los mercados de capital.
La calificacion también incorpora la exposicion de Ecopetrol a la volatilidad de los precios del
petréleo y sus derivados, sus agresivos planes de expansion y la disminucién en la vida de sus
reservas de hidrocarburos.



Ecopetrol es una empresa petrolera integrada verticalmente. Ademas, es la empresa mas grande
de Colombia en términos de activos, ventas, ingresos netos, y capital, y desempefia un papel clave
en el suministro de energia en el mercado local. En 2008, la compafiia registro ingresos y EBITDA
por US$15,100 millones y US$6,400 millones, respectivamente. Su produccién de 447,000 barriles
diarios de petréleo equivalente (bdpe) representd 61% del total de la produccidn de hidrocarburos
de Colombia durante 2008. Asimismo, la compafiia es el proveedor lider de productos refinados en
ese pais, con una participacion de mercado de 100% de la capacidad de refinacion del pais.

En 2008, la compafiia emprendié un agresivo plan de expansion con el fin de convertirse en una
compaiiia global. El plan contempla inversiones por aproximadamente US$38,000 millones hasta
2015 en exploracion y desarrollo en Colombia y en el extranjero. El objetivo de la compafiia es
aumentar su produccién diaria de hidrocarburos a aproximadamente 1 millon de bdpe para 2015.
De esta forma, esperamos que el apalancamiento de Ecopetrol, medido como deuda total a
EBITDA, incremente de manera significativa a niveles de aproximadamente 3 veces (X) en los
préximos dos a tres afios, desde casi cero reportado en 2008. De manera similar, anticipamos un
flujo operativo (FFO) a deuda total de aproximadamente 34% en 2009 y aproximadamente 23% en
2010y 2011.

Liquidez

La liquidez de Ecopetrol es adecuada. Al 31 de marzo de 2009, la compafiia tenia un balance en
efectivo por US$3,800 millones, lo cual se compara favorablemente con su deuda de corto plazo
de aproximadamente US$67 millones. Sin embargo, estimamos que la empresa reporte un flujo
operativo libre negativo durante los proximos tres a cinco afios en la medida que su agresivo
programa de inversiones incremente su deuda. En mayo pasado, Ecopetrol firmé un crédito
sindicado a siete afios por aproximadamente US$1,000 millones. Este crédito tiene un periodo de
gracia de dos afios y es pagadero en pagos semestrales iguales durante los cinco afios
subsecuentes. Asimismo, la compafiia esta planeando la emision de notas de por al menos
US$1,000 millones para financiar sus gastos de inversion.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra percepcion de que Ecopetrol continuara desempefiando un
papel importante en la economia colombiana y continuara operando bajo criterios corporativos. Por
ahora un alza de calificacion esta limitada y seria necesario que Standard & Poor’s subiera primero
la calificacién soberana en moneda extranjera de Colombia. Las calificaciones podrian verse
presionadas a la baja si la calidad crediticia individual de Ecopetrol se deteriora de manera
significativa.
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