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Fitch Afirma Calificaciones de Ecopetrol en 'AAA(col)'; Perspectiva

Estable
Miércoles, 27 de Agosto de 2014, 9:00 AM

Fitch Ratings — Bogota — 27 de Agosto de 2014. Fitch Ratings ha afirmado las calificaciones nacionales de
Ecopetrol, S.A. (Ecopetrol) que se detallan a continuacion:

--Calificaciéon Nacional de Largo Plazo en 'AAA(col)’;

--Calificacion Nacional de Corto Plazo en 'F1+(col)';

--Emision de Bonos por COP1.000.000 millones en 'AAA(col)';

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

La Perspectiva es Estable.
FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

La calificacion de Ecopetrol refleja el estrecho vinculo con la Republica de Colombia (con calificaciones de Fitch en
escala internacional en moneda local y extranjera de 'BBB+' y 'BBB', respectivamente), que posee actualmente el
88,5% de la empresa. De igual forma, refleja el sélido perfil financiero y mejora de los niveles de produccion. La
estrategia de crecimiento y las inversiones de capital de la compafiia se consideran agresivas y, en opinion de
Fitch, podrian resultar dificiles de cumplir. Se espera que la empresa mantenga un perfil financiero y métricas
crediticias consistentes con las calificaciones asignadas.

Vinculo con la Calificacién del Soberano

La calificacion de Ecopetrol esté ligada con el perfil crediticio de la Republica de Colombia, la cual posee el 88,5%
del capital de la compafia. La compafiia genera aproximadamente entre el 10% y 15% de los ingresos del
Gobierno y es de gran importancia estratégica para el pais, dado que suministra practicamente la totalidad de los
combustibles liquidos que demanda Colombia. La compafiia también posee el 100% de la capacidad de refinacién
del pais. El gobierno de Colombia compensa a Ecopetrol el diferencial de precios por la venta de combustible en el
mercado local, en lugar del mercado de exportacion.

Agresiva Estrategia de Crecimiento

La estrategia de crecimiento de Ecopetrol es agresiva y pudiera ser retadora para la compafia. Ecopetrol planea
aumentar la produccion de crudo a 1,3 millones barriles de petréleo equivalente por dia (bpepd) en 2020, partiendo
de 788 mil boepd que produjo durante 2013. De igual forma, la empresa espera incrementar la capacidad de
refinacion a 420 mil barriles por dia (bpd) desde 335 mil bpd. Fitch considera que estas metas son agresivas y que
el logro de las mismas implica retos para la compafiia.

Mejora de Indicadores Operacionales

Los indicadores operacionales de la compafiia han mejorado en afios recientes y ahora se consideran en linea con
la categoria de riesgo asignada. La vida de las reservas de Ecopetrol se situé en 8,1 afios al cierre de 2013. La
compafiia necesitara mantener un indice de Reposicién de Reservas (IRR) promedio por encima del 164% a fin de
mantener o incrementar el perfil de vida de sus reservas sin dejar de alcanzar su meta de produccién en 2020. El
no mantener este nivel de IRR, al tiempo que aumenta produccion a la meta establecida por la compafiia, reducira
vida de las reservas de Ecopetrol, lo que implicara la necesidad de mayores inversiones en el futuro. Al 31 de
diciembre de 2013 el IRR promedio de Ecopetrol fue de 139%.

Durante el primer semestre de 2014, la produccion bruta consolidada de Ecopetrol promedié aproximadamente 750
mil bpepd. Aunque inferior a la produccién promedio de 2013 de 788 mil bpepd, la produccién de Ecopetrol ha
venido creciendo en los Ultimos cinco afios desde 521 mil bpepd durante el afio 2009. Las reservas de la compafiia
siguen creciendo y al 31 de diciembre 2013 las reservas probadas (1P), neto de regalias, se situaron en 1.972
millones de bpe. El costo de extraccion de la compafia aumenté en USDO,78 por barril hasta USD11,07 por barril
durante el primer semestre de 2014, comparado con USD10,29 por barril en el primer semestre de 2013; el
promedio de los costos de descubrimiento y desarrollo fue de aproximadamente USD13 por barril. Los costos de
transporte fueron de aproximadamente USD7,14 por barril durante el primer semestre de 2014.
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Solido Perfil Financiero

Ecopetrol mantiene un fuerte perfil crediticio, con un EBITDA consolidado de COP27,5 billones y una deuda total
consolidada de COP16,1 billones durante los ultimos doce meses finalizados en junio de 2014. Esto se refleja en
un apalancamiento financiero de aproximadamente 0,6 veces (x). La compafiia reporto un moderado
apalancamiento, medido como reservas probadas totales a deuda total, de aproximadamente USD5,8 por barril,
amplias reservas y crecientes niveles de produccion. Estos factores, junto con su dominante participacion en el
mercado doméstico, le han permitido a la compafiia generar sustanciales flujos de efectivo y cumplir con sus
obligaciones de manera oportuna. La posicién de liquidez es sélida, con una posicidon consolidada de efectivo y
equivalentes por COP7,9 hillones al 30 de junio de 2014.

Agresivo Plan de Inversiones

Ecopetrol espera financiar su plan de inversiones de capital de USD68.500 millones para el periodo 2014-2020 por
medio de la generacion interna de caja y emisiones de deuda, y una posible segunda oferta publica primaria de
acciones, lo que incrementaria el capital flotante de la empresa al 20%. En el futuro, debido a la alta politica de
dividendos y al importante plan de inversiones, se espera que el flujo de caja libre de la compafiia se mantenga
presionado. Adicionalmente, la deuda podria continuar incrementando, aunque se espera que el apalancamiento se
mantenga en niveles acordes a la categoria de riesgo asignada.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

Una accion negativa de calificacién podria resultar de una baja de la calificacién del soberano de Colombia, un
incremento del apalancamiento por encima de las expectativas de Fitch (3,0 veces), un débil desempefio
operacional que pudiese resultar en una vida de reservas inferior a 5 afios y/o un fuerte y prolongado descenso de
precios de productos bésicos.
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Fecha del Comité Técnico de Calificacion: 26 de Agosto de 2014.
Acta Nimero: 3663
Objeto del Comité: Revision Periddica.

Definicion de la Calificacion: La calificacion AAA(col) representa la maxima calificacién asignada por Fitch Colombia S.A. en su
escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otras emisiones del pais y
normalmente corresponde a las obligaciones financieras emitidas o garantizadas por el gobierno.

Asimismo, la calificacion F1+(Col) representa indica la méas soélida capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros
respecto de otros emisores o emisiones domésticas. Bajo la escala de calificaciones domesticas de Fitch Colombia, esta
categoria se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de todo otro riesgo en el pais, y normalmente se asigna a los
compromisos financieros emitidos o garantizados por el gobierno federal. Cuando las caracteristicas de la emision o emisor son
particularmente solidas, se agrega un signo "+" a la categoria.

Informacion adicional disponible en ‘www.fitchratings.com' y ‘www.fitchratings.com.co'
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Criterios de Calificacion Aplicables e Informes Relacionados:
-- ‘Metodologia de Calificacién de Empresas no Financieras’ (Agosto 29, 2013);

Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

La calificacién de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye una opinion
profesional y en ningin momento implica una recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia
de cumplimiento de las obligaciones del calificado. La informacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y
precisas; por consiguiente la firma no se hace responsable por errores, omisiones o por los resultados obtenidos del uso de esta
informacion. Miembros del Comité Técnico de Calificacion que participaron en la reunién en la cual se asigno la(s) presente(s)
calificacion(es)*: Daniel Kasthlom, Glaucia Calp y Julio Ugueto.*Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico podran
consultarse en la pagina web de la Sociedad Calificadora www.fitchratings.com.co

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES.
POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE
TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO.
EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH
PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER
ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN
DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
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razonable de la informacién sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacién razonable de dicha
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jurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion sera exacta 'y
completa. En dltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado
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La informacién contenida en este informe se proporciona “tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningin tipo. Una calificacion de Fitch
es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalla y
actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ninguin individuo, o grupo de individuos,
es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida por otros riesgos que no estén relacionados con el
riesgo crediticio, @ menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta 0 venta de ninglin
titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero
no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados s6lo con el propésito de ser contactos. Un
informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los
inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas
en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las
calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo, y en ninglin caso constituyen garantia de
cumplimiento de las obligaciones del calificado. Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. Fitch
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 750.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificara
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por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 10.000 y USD 1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacién o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion
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con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes del mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000”
de Gran Bretarfia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular.



