STANDARD

&POOR’S

Fecha de Publicacion: 15 de diciembre de 2011
Comunicado de Prensa

Standard & Poor's confirma calificacion de 'BBB-' de Ecopetrol,
revisa perfil crediticio individual a 'bbb-'; la perspectiva es estable
Contactos analiticos:

Fabiola Ortiz, México (52) 55-5081-4449; fabiola_ortiz@standardandpoors.com
José Rascon, México (52) 55-5081-4499; jose_rascon@standardandpoors.com

Resumen

e Los perfiles de riesgo financiero y del negocio de Ecopetrol siguen mejorando debido a una
mayor produccién de petréleo y sdlidos indicadores financieros.

e Confirmamos nuestras calificaciones de riesgo crediticio y de deuda senior no garantizada
de ‘BBB-’ de Ecopetrol.

e Revisamos nuestro SACP a 'bbb-' de 'bb+' de Ecopetrol.

e Esperamos que Ecopetrol continlie desempefiando un rol importante en la economia
colombiana.

Accién de Calificacion

México, D.F., 15 de diciembre de 2011.- Standard & Poor's Ratings Services confirmé su
calificacién de riesgo crediticio de largo plazo de 'BBB-'y su calificacion de deuda senior no
garantizada de 'BBB-' de la compafiia petrolera ubicada en Colombia: Ecopetrol S.A. Al mismo
tiempo, reviso el perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés) a 'bbb-' de 'bb+'. La
perspectiva de las calificaciones se mantiene estable.

Fundamento

Revisamos el SACP de la compafiia con base en la mejora continua de su desempefio operativo y
financiero. Al 30 de septiembre de 2011, los ingresos de la compafiia repuntaron 48.9% debido a
precios significativamente mas altos del petréleo, y una mayor produccién de crudo. La produccién
de Ecopetrol alcanzé 716,400 barriles de petréleo equivalente diarios (boep/d), un incremento de
18.5%.

La calificacion de Ecopetrol refleja nuestra opinién de que existe una alta probabilidad de que el
gobierno de la Republica de Colombia (calificacién soberana en moneda extranjera:
BBB+/Estable/A-3, moneda local: BBB+/Estable/A-2) proporcione apoyo extraordinario en tiempo y
forma a Ecopetrol en caso de afrontar problemas financieros.

De acuerdo con nuestros criterios para calificar entidades relacionadas con el gobierno (ERGS),
nuestra percepcion de una ‘alta’ probabilidad de que el gobierno proporcione apoyo extraordinario
a Ecopetrol se basa en nuestra evaluacién sobre los siguientes aspectos de la compaiiia:

e Desempefia un papel ‘muy importante’ en la economia, dada la posicién de Ecopetrol como
la compafiia mas grande en Colombia y su papel como el proveedor principal de productos
derivados del petréleo 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 produccién, y su acceso comprobado a los mercados de capital.



Sin embargo, la calificacion esta limitada por la exposicién de la empresa a la volatilidad de los
precios de las materias primas internacionales (commaodities), y a sus agresivos planes de
expansion.

Ecopetrol es una empresa petrolera integrada verticalmente y desempefia un papel clave en el
mercado de suministro de energia local. Ecopetrol contempla un agresivo plan de expansién, que
incluye gastos de inversion estimados en unos US$80,000 millones entre 2012 y 2020 para
exploracion y desarrollo en Colombia y fuera del pais. El objetivo de la compafiia es aumentar su
produccion diaria de hidrocarburos a 1 millon de boep/d aproximadamente para 2015 y 1.3 millones
boep/d para 2020. Al 30 de septiembre de 2011, la produccién de la compafiia de 716,400 boep/d
representd 62% de la produccion total de hidrocarburos de Colombia.

El perfil de riesgo de negocio ‘satisfactorio’, de acuerdo con la definicién de nuestros criterios, ha
mejorado debido a un incremento de 18.5% en su produccién durante el tercer trimestre de 2011,
un entorno favorable de precios del petréleo de mas de US$70 por barril, y un programa de gastos
de inversion, que si bien es agresivo, no afectara el desempefio financiero de la compaiiia.

Los indicadores financieros clave de la compafiia siguen mejorando, para los 12 meses que
concluyeron el 30 de septiembre de 2011 se ubicaron de la siguiente manera: deuda a EBITDA,
cobertura de intereses con EBITDA y fondos operativos a total de deuda en 0.6 veces (x), 3.2x y
104.0%, respectivamente, en comparacion con 0.8x, 2.2x y 96.6% en el mismo periodo de 2010.
Debido a estos solidos indicadores financieros, actualmente consideramos que el riesgo financiero
de la compaifiia es ‘intermedio’. Aunque estimamos que Ecopetrol necesitara incrementar su
apalancamiento para financiar su programa de gasto de capital, proyectamos que la deuda a
EBITDA se ubicara en menos de 1.5x en los préximos dos o tres afos.

Liquidez
Consideramos que la liquidez de Ecopetrol es ‘adecuada’. Nuestra evaluacion de liquidez se basa
en los siguientes supuestos:

e Estimamos que las fuentes de liquidez de la compafiia excederan sus usos a una razén de
1.40x en los préximos 12 a 18 meses;

e La compafiia continuara generando capital de trabajo positivo;

e Los recursos de su reciente oferta de capital social por US$1,300 millones en 2011,

e Los gastos de inversion de aproximadamente US$6,600 millones en 2011 y de unos
US$8,000 millones durante los proximos dos afios, y

e Dividendos por aproximadamente US$2,600 millones en 2011, y unos US$1,600 millones,
posteriormente.

Incluso bajo su agresivo programa de gasto de inversion, la compafiia continuara generando flujo
de efectivo operativo (FOCF, por sus siglas en inglés) positivo, que estimamos sera de US$3,200
millones al cierre del afio. Dada las expectativas de un importante gasto de inversion 2012—de
unos US$8,500 millones—el FOCF para el proximo afio sera menor, y aun positivo, de
aproximadamente US$245 millones. EI FOCF para 2013 y después deberia exceder US$500
millones por afio.

Nuestro andlisis de liquidez también incorpora factores cualitativos. Estos incluyen nuestra opinion
de que la compainiia tiene la capacidad de resistir eventos de alto impacto y baja probabilidad, junto
con sus solidas relaciones bancarias y acceso satisfactorio a mercados de capitales, como lo

demuestra su reciente oferta de capital social, que ha sido distribuido completamente en Colombia.

Al 30 de septiembre de 2011, el efectivo y equivalentes de Ecopetrol sumaron aproximadamente
US$3,500 millones, en comparacion con sus vencimientos de deuda por US$620 millones en los
préximos 12 meses (ajustados por pasivos por pensiones y obligaciones de activos posteriores al
retiro). Ademas de lo anterior, estimamos que la compafia cerrara 2011 con fondos operativos por
aproximadamente US$9,500 millones.



Perspectiva

La perspectiva estable refleja la perspectiva de nuestras calificaciones de Colombia. Una accion
positiva de las calificaciones de Colombia podria llevarnos a una accién positiva de calificacion en
Ecopetrol. La calificacion podria verse presionada si el SACP de Ecopetrol se deteriora de manera
significativa. Esto podria ser resultado de una caida en la produccién o un desempefio financiero
mas débil del que esperamos. La perspectiva de Colombia incorpora nuestra expectativa de la
continuidad de sus politicas econémicas clave en el mediano plazo, junto con un nivel de deuda
estable debido a sus buenas perspectivas de crecimiento del PIB y de los ingresos fiscales. Las
recientes ganancias en la confianza publica como resultado de mejoras respecto a la seguridad es
probable que persistan.

Criterios y Analisis Relacionados

Principios de las Calificaciones Crediticias, 4 de abril de 2011.

e Metodologia y Supuestos: Standard & Poor's estandariza descriptores de liquidez para
emisores corporativos, 7 de diciembre de 2010.

e Criterios: Entidades relacionadas con el gobierno (ERGS), 2 de septiembre de 2010.
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