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Resumen

¢ Esperamos que la compafiia colombiana de petroleo y gas Ecopetrol enfoque sus inversiones de
capital en el segmento de exploracion y produccion (E&P) para aumentar los barriles rentables y
para mejorar su produccién sostenible, como parte de la nueva estrategia corporativa de la
compafiia.

e Confirmamos nuestras calificaciones de riesgo crediticio de Ecopetrol, incluyendo la de riesgo
crediticio de largo plazo en escala global de ‘BBB'. El perfil crediticio individual se mantiene sin
cambio en ‘bbb-'.

e La perspectiva estable refleja nuestra opinién de que Ecopetrol continuara desempefiando un rol
muy importante en la economia colombiana y mantendra vinculos muy fuertes con el gobierno.

Accion de calificacion

México D.F., 30 de junio de 2015.- Standard & Poor’s Rating Services confirm6 su calificacion de riesgo
crediticio de largo plazo en escala global de ‘BBB’ de Ecopetrol S.A. (Ecopetrol). Al mismo tiempo, confirmé
su calificacién de deuda senior no garantizada de ‘BBB’ de la empresa. La perspectiva de la calificacién
crediticia de emisor se mantiene estable.

Fundamento

La calificacién de Ecopetrol se basa en nuestra evaluacion del perfil crediticio individual (SACP, por sus
siglas en inglés para stand-alone credit profile) de ‘bbb-’ de la compaifiia, y en nuestra opinién de que existe
una ‘muy elevada’ probabilidad de que el gobierno de Colombia (moneda local: BBB+/Estable/A-2; moneda
extranjera: BBB/Estable/A-2) brinde apoyo extraordinario oportuno y suficiente a Ecopetrol en caso de
afrontar dificultades financieras. De esta manera, bajo nuestros criterios para entidades relacionadas con el
gobierno (ERGSs), nuestras calificaciones de Ecopetrol son un nivel (notch) mas altas que su SACP.

Basamos nuestra opinion de la probabilidad de apoyo ‘muy elevada’ en los siguientes factores:

e Elrol ‘muy importante’ de Ecopetrol en Colombia, dada su posicién como la empresa mas grande
del pais, su significativa presencia en el sector de petréleo y gas, y su rol como el principal
proveedor de productos derivados del petréleo en el mercado interno, y

e El‘muy fuerte’ vinculo de Ecopetrol con el gobierno, con base en su propiedad de control y la
supervision estratégica, a pesar del equipo gerencial independiente de la empresa.

Nuestra opinion del perfil de riesgo del negocio de Ecopetrol como ‘satisfactorio’ refleja la posicién lider de
la compafiia en la industria de petrdleo y gas en el pais, sus bajos costos de produccion, su amplia base de
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reservas y su fuerte tasa de reemplazo de reservas. Ecopetrol presentd su nueva estrategia corporativa en
la que da prioridad a una produccién eficiente por barril y a los retornos a sus accionistas. El objetivo actual
de la compaiiia es la produccién de 870,000 barriles diarios hacia 2020, frente a la expectativa original de 1
millén de barriles diarios en 2015 y 1.3 millones de barriles en 2020. Consideramos que la nueva estrategia
esta en linea con las condiciones actuales del petréleo y del mercado. Ademas, la comparfiia ha revisado a
la baja su plan de gastos de inversién a US$7,400 millones desde US$8,000 millones hace un afio.
Consideramos que una reduccion adicional de los precios internacionales del petréleo crudo podrian
derivar en la demora o en la modificacion del plan de gastos de inversién, lo que podria afectar las
actividades de exploracion y desarrollo en particular.

Nuestra evaluacion del perfil de riesgo financiero de Ecopetrol es ‘significativo’, y refleja su enfoque
agresivo respecto a sus gastos de inversion y de distribucion de dividendos. Aunque esperamos que la
deuda a EBITDA de la compafiia aumente de manera significativa a cerca de 3.0 veces (x) durante 2015,
en comparacion con 1.4x en 2014, esperamos un desapalancamiento a un 2.0x en 2016, lo que refleja
nuestras estimaciones de que los precios del petréleo empezaran a recuperarse en el mediano plazo.

Nuestra evaluacion de administracion y gobierno corporativo como ‘satisfactorio’ de Ecopetrol refleja
nuestra opinién de que las estrategias actuales estan alineadas con los requerimientos de la industria y las
condiciones del mercado. Histéricamente, la compafiia ha demostrado su capacidad de prevision y rapida
adaptacion al cambio, asi como su capacidad para ajustar sus planes estratégicos para afrontar el entorno
del mercado.

Nuestro escenario base incorpora los siguientes supuestos para los préximos dos afos:

e Aproximadamente 760,000 barriles equivalentes diarios (mboed) en 2015 y unos 790,000 mboed
para 2016, resultado de la reversion del yacimiento Rubiales a Ecopetrol,

e Precio base del petréleo Brent de US$55 por barril para 2015 y de US$65 por barril para 2016, en
linea con nuestro supuesto de precios del 26 de marzo de 2015,

¢ Niveles de EBITDA de US$7,000 millones en 2015, y de US$9,500 millones en 2016,

e Necesidades de capital de trabajo en torno a US$100 millones en los proximos dos afios,

¢ Niveles de deuda de US$19,300 millones y US$20,000 millones durante 2015 y 2016,
respectivamente.

e Inversiones anuales en torno a US$7,400 millones en 2015 y US$6,600 millones en 2016, e

e Indice de pago de dividendos en torno a 70%.

Estos supuestos se traducen en los siguientes indicadores crediticios:

e Margenes de EBITDA de 30%-35% debido a los bajos precios del petréleo,
e Deuda a EBITDA de 2.8x en 2015 y de 2.1x en 2016, y
e Flujo operativo (FFO, por sus siglas en inglés) a deuda en torno a 20% en 2015 y 30% en 2016.

Liquidez
Evaluamos la liquidez de Ecopetrol como ‘adecuada’. Esperamos que las fuentes de liquidez de la empresa
superen sus usos en mas de 1.2x en los proximos dos afos.

Las principales fuentes de liquidez incluyen lo siguiente:
e Balances de efectivo en torno a US$4,200 millones al 31 de marzo de 2015.

FFO de aproximadamente US$5,600 millones para los proximos 12 meses, y
e Lareciente emision de deuda de la compafiia por US$1,500 millones.



Los principales usos de la liquidez de Ecopetrol en los préximos 12 meses son los siguientes:

Vencimientos de deuda en torno a US$600 millones.
Salida de capital de trabajo en torno a US$100 millones.

e Gastos de inversion por US$6,500 millones, que es significativamente més alto que el gasto de
inversion en mantenimiento de la compaiiia.

e Pagos de dividendos de unos US$2,000 millones.

Ademas, consideramos que Ecopetrol tiene la capacidad de resistir eventos de alto impacto y baja
probabilidad con base en sus sélidas relaciones con bancos y satisfactorio acceso a mercados de
capitales. Adicionalmente, consideramos que la compafiia seguird emitiendo deuda en los mercados
locales e internacionales para aumentar su liquidez.

Perspectiva

La perspectiva estable de Ecopetrol refleja nuestra opinién de que la compafiia seguird desempefiando un
rol muy importante en la economia colombiana y que mantendra su muy fuerte vinculo con el gobierno.
Derivado de esto, consideramos que las calificaciones de Ecopetrol seguiran moviéndose en linea con las
del soberano. En una base individual, esperamos que el apalancamiento de deuda de la compafiia esté en
linea con su actual perfil de riesgo financiero, con un indice de deuda a EBITDA inferior a 2.0x.

Escenario negativo

Es poco probable que bajemos la calificacion de Ecopetrol en este momento, con base en nuestra
evaluacion de la ‘muy alta’ probabilidad de que el gobierno brinde apoyo extraordinario oportuno y
suficiente a la empresa, en caso de ser necesario. Por otra parte, el SACP de la compafiia tendria que caer
por debajo de ‘bb’ para generar una baja de calificacion, lo que sucederia si el apalancamiento de deuda de
la compafiia se incrementa en méas de 5x y esto deriva en un perfil de riesgo financiero ‘altamente
apalancado’.

Escenario positivo

Cualquier alza de la calificacién de Ecopetrol dependeria de una accion de calificacién similar sobre la
calificacion soberana de Colombia, a pesar de la mejora del SACP de la compaifiia, pues la calificacion
soberana en moneda extranjera de Colombia seguiria limitando la de Ecopetrol.

Resumen de las calificaciones
Calificacion de riesgo crediticio: BBB/Estable/--

Perfil de riesgo del negocio: Satisfactorio

e Riesgo pais: Moderadamente alto

e Riesgo de la industria: Intermedio

e Posicién competitiva: Satisfactoria
Riesgo financiero: Significativo

e Flujo de efectivo/apalancamiento: Significativo

Ancla: ‘bbb-’



Modificadores:

Efecto de diversificacion/cartera: Neutral (Sin impacto)
Estructura de capital: Neutral (Sin impacto)

Liquidez: Adecuada (Sin impacto)

Politica financiera: Neutral (Sin impacto)

Administracion y gobierno corporativo: Satisfactorio (Sin impacto)
Andlisis comparativo de calificacion: Neutral (Sin impacto)

Perfil crediticio individual: bbb-

Calificacion soberana: moneda extranjera: BBB/Estable/A-2; moneda local: BBB+/Estable/A-2
Probabilidad de apoyo del gobierno: Muy alta, (+1 nivel (notch) del SACP)

Criterios

Entidades relacionadas con el gobierno (ERGs): Metodologia y Supuestos, 9 de diciembre de 2010.
Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 19 de noviembre de 2013.

Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de diciembre de
2014.

Factores Crediticios Clave para la Industria de Exploracién y Produccién de Petréleo y Gas, 12 de
diciembre de 2013.

Metodologia y supuestos para la evaluacién de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.
Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

Metodologia: Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas y
aseqguradoras, 13 de noviembre de 2012.

Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

Criterios para calificar empresas 2008: Calificacién de emisiones, 15 de abril de 2008.
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