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Fitch Califica Emision de Notas de Ecopetrol por USD1 mil millones ‘BB+’

Fitch Ratings — Nueva York — 13 julio 2009: Fitch Ratings asigné una calificacién de
‘BB+’ a la emision propuesta por Ecopetrol S.A. (Ecopetrol) por un monto minimo de
USD1 mil millones en notas senior con vencimiento en 2019. Los recursos obtenidos a
través de la emision serdn utilizados para inversiones y propdsitos generales de la
compaiiia.

Las calificaciones de Ecopetrol estan ligados con el perfil crediticio de la Republica de
Colombia (con calificaciones de Fitch en moneda local y extranjera de ‘BBB-" y ‘BB+’,
respectivamente), la cual controla el 89.9% del capital total de la compafifa. Ademads, la
compafiia se encuentra estrechamente relacionada con el gobierno colombiano a través de
su exposicion a cambios regulatorios y la obtencién de subsidios del gobierno central en
el pasado y potencialmente en el futuro.

Ecopetrol mantiene un fuerte perfil crediticio como entidad independiente. Sus reservas
son amplias y estables, y sus niveles de produccién han venido creciendo. Estos factores,
junto con su dominante participacion en el mercado doméstico, le han permitido a la
compaiiia generar sustanciales flujos de efectivo y a cumplir con sus obligaciones de
manera oportuna. Al igual que otras compaiifas del sector, Ecopetrol es vulnerable a
fluctuaciones en los precios internacionales de hidrocarburos y a regulaciones mas
estrictas relacionadas al medio ambiente, requiriendo de inversiones importantes en sus
operaciones de refinacion.

Debido a los cambios efectuados por el gobierno en 2003, Ecopetrol se ha visto obligada
a competir por nuevos derechos de exploracion. Esto ha resultado en altos gastos de
exploracion y produccién (E&P) debido a la competitividad de los procesos de subastas y
las altas inversiones para aumentar y mantener sus reservas. Como resultado de las
estrategia de crecimiento de la compaiiia, Ecopetrol tiene la superficie mas grande de
E&P en Colombia y ha establecido un plan de inversiones agresivo de aproximadamente
USD60 mil millones para el periodo del afo 2008 al 2015, incluyendo USD6.2 mil
millones en 2009.

La compafiia planea financiar su programa de inversiones a través de la generacion
interna de recursos y la emision de deuda, asi como una posible oferta secundaria de
acciones, la cual podria aumentar su capital publico en circulacién a 20%. En base a la
ley 1118 del 2006, la participacion del gobierno no puede ser diluida a menos del 80%
del capital total de la compaiia. Fitch Ratings anticipa un apalancamiento financiero,
medido como deuda total ajustada (incluyendo deuda fuera del balance general) a
EBITDA, de entre 2.0 veces (x) a 2.5x en el mediano plazo.

Ecopetrol es una compaiiia de petrdleos verticalmente integrada, propiedad del gobierno
colombiano quien controla aproximadamente 89.9% del capital. Las actividades de la
compaiiia incluyen la exploracion y produccién de petrdleo crudo y gas natural, asi como
la refinacion, transporte, distribucién y comercializacion de productos refinados.
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Ecopetrol es la cuarta compafiia petrolera integrada mds grande en Latinoamérica, con
una produccidon de 447,000 barriles de petrdleo (boe) al dia en 2008, una capacidad de
refinacién de 335,000 barriles por dia (bpd) y reservas comprobadas de 1.14 mil millones
boe.
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