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Factores relevantes de la calificacion

Vinculo con la calificacion de riesgo soberano de C  olombia: La calificacion de Ecopetrol
esta ligada con el perfil crediticio de la Republica de Colombia (con calificaciones de Fitch en
escala internacional en moneda local y extranjera de ‘BBB’ y ‘BBB-’, respectivamente), la cual
controla actualmente la mayoria del capital de la compafiia. Adicionalmente, la compafiia se
encuentra expuesta a cambios regulatorios y al reintegro de los subsidios otorgados por el
gobierno central al consumidor final cuando el fondo de estabilizacion presente déficits. La
compafiia genera aproximadamente entre el 15% y 20% de los ingresos del Gobierno y es de
gran importancia estratégica para el pais. La exigente politica de dividendos, que en el pasado
han promediado cerca de 70% de la utilidad neta, esta influenciada por las necesidades del
gobierno central, dada la inflexibilidad del gasto publico. La junta directiva de la compafiia esta
conformada por nueve miembros de los cuales seis son independientes y tres son
funcionarios del gobierno.

Agresiva estrategia de crecimiento y ambicioso prog rama de inversiones de capital:
Ecopetrol tiene una agresiva estrategia de crecimiento y sus indicadores operacionales,
aunque han venido mejorando, se ubican ligeramente por debajo del promedio para la
calificacion asignada, limitando todavia su nivel de calificacién internacional. La empresa
continla mejorando sus niveles de reposicién de reservas, reportando en el 2010 un indice
de 193% de reposicion. La vida de las reservas es aproximadamente 9.1 afios a Diciembre de
2010. Ecopetrol planea aumentar la produccion de crudo a 1 y 1,3 millones barriles por dia
(boepd) en 2015 y 2020, respectivamente, partiendo de 579 mil barriles que produjo durante
2010. De igual forma, la empresa espera incrementar la capacidad de refinaciéon a 420 mil
barriles por dia de 335 mil barriles que tienen actualmente. Fitch considera que estas metas
son agresivas y que el logro de las mismas implica retos para la compafia si pretende
mantener sus métricas crediticias objetivo. Estas incluyen apalancamientos por debajo de 2,0
veces EBITDA, la cobertura de intereses por encima de 5,0 veces EBITDA y la razén de
Deuda / Reservas Probadas sea aproximadamente de U$4,5 por barril.

Con el fin de cumplir con su estrategia de crecimiento, Ecopetrol tiene un programa de
inversiones de capital desde el 2011 hasta el 2020 de aproximadamente U$80.000 millones
de ddlares. Estas inversiones estaran destinadas asi: U$64.000 millones para el negocio de
Upstream, U$16.000 millones para Downstream y U$250 millones para la consolidacion
organizacional. Para que la compafiia alcance la meta de produccion de 1,3 millones de bped,
debe incorporar alrededor de 4.9 mil millones de reservas hasta el 2020, lo que implica un
esfuerzo importante en actividades de exploracion y desarrollo de reservas. La razon de
reposicion de reservas y descubrimiento de reservas es de gran importancia para que la
compafiia pueda cumplir con los objetivos trazados y asi mismo mantener su perfil crediticio.
La compaiiia planea financiar su programa de inversiones mediante la generacion interna de
recursos, emision de deuda y a menor medida con ofertas de acciones, lo que reducira la
participacion del Gobierno en la empresa al minimo del 80% permitido.

Solido Perfil Financiero:  Ecopetrol mantiene un fuerte perfil crediticio, con un EBITDA
consolidado de $23,8 billones de pesos y una deuda total consolidada de $9,0 billones en los
Ultimos doce meses terminados en junio del presente afio. Sus reservas son amplias y
estables con 1.714 millones de barriles (boe), y sus niveles de producciéon han venido
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creciendo. Estos factores, junto con su dominante participacion en el mercado doméstico, le
han permitido a la compafia generar sustanciales flujos de efectivo y cumplir con sus
obligaciones de manera oportuna. De igual forma, la empresa ha diversificado sus fuentes de
ingreso mediante la expansion internacional con activos en Brasil, Perd y en los Estados
Unidos (Costa del Golfo). La produccién y reservas de estos paises son pequefias pero se
espera que aumenten con el tiempo. Junto a las exportaciones, que actualmente representan
cerca del 50% de los ingresos de la compafiia, la compafiia estd en capacidad de generar
recursos en otras jurisdicciones. Sin embargo y al igual que otras compafiias en el sector de
petréleo y gas, Ecopetrol es vulnerable a fluctuaciones en los precios internacionales de
hidrocarburos y a regulaciones mas estrictas relacionadas al medio ambiente que requieren
inversiones importantes en sus operaciones de refinacion.

Ecopetrol mantiene una solida posicion de liquidez, con la que cubre sus obligaciones
financieras y las necesidades propias del negocio. A junio de 2011, la empresa mantenia $5,0
billones de pesos en efectivo y bajas obligaciones de corto plazo. Ecopetrol espera financiar
su plan de inversiones por medio de la generacion interna de caja, emision de deuda (parte
con una emisién local de $1.000.000 millones realizada en Diciembre de 2010) y una oferta
publica de acciones, lo que incrementaria el capital flotante de la empresa al 20%. Con este
fin, en mayo de 2009 la compafiia adquirid un crédito sindicado por dos billones de pesos a
siete afilos en moneda local y emitié6 bonos por valor de U$1.500 millones de délares en el
mercado de capitales internacional y COP $1.000.000 millones de bonos locales en el 2010.
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 compafia sea negativo al paso que la deuda podria
aumentar de manera significativa. Fitch Ratings espera que el apalancamiento, medido por la
deuda total ajustada (incluyendo la deuda fuera de balance) sobre EBITDA, se encuentre en
un rango entre 2,0 x y 2,5 x en el mediano plazo.

Factores que podrian derivar en un cambio de califi ~ cacién

Las calificaciones de Ecopetrol podrian ser bajadas ante una baja en la calificacion de
Colombia, un aumento en el apalancamiento financiero de la compafiia mas alla de las
expectativas de Fitch, débil desempefio operativo que resulte en una reduccién de reservas o
niveles de produccion mas bajos y un fuerte y prolongado descenso de precio de productos
bésicos

Perfil

Ecopetrol es una empresa integrada del sector de hidrocarburos, que desarrolla sus
operaciones industriales y comerciales aprovechando su participacién en el mercado nacional
y la infraestructura que posee para ejecutar sus proyectos. Ecopetrol opera bajo seis lineas de
negocios principales: Exploracién y Produccién, Refinacion, Petroquimica, Biocombustibles
Transporte, Suministro y Mercadeo.

La compaiiia cuenta con campos de extraccion de hidrocarburos en el centro, el sur, el oriente
y el norte de Colombia, dos refinerias, puertos para exportacion e importacién de
combustibles y crudos en ambas costas y una red de transporte de aproximadamente 8.591
kildbmetros de oleoductos y poliductos a lo largo de toda la geografia colombiana.

En términos de gobierno corporativo, la entidad ha fortalecido sus buenas préacticas de
gobierno, hecho que se ve reflejado en la composicién de su junta directiva, la cual cuenta con
nueve miembros de los cuales seis son independientes y tres son funcionarios del gobierno.
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A junio del presente afio la produccion bruta de Ecopetrol incrementd a 674 mil barriles
equivalentes por dia de 559 mil barriles, para un incremento del 20%. La compaiiia continGa
incrementando la participacién de crudos pesados en el volumen total de la produccion, que
ha pasado a aproximadamente 45% de 35% en el primer semestre de 2009.

En julio del 2010, la Junta Directiva aprob6 un nuevo Plan Estratégico para las compafiias que
conforman el Grupo Empresarial Ecopetrol para los periodos comprendidos entre 2011-2020.
Dentro de los nuevos parametros de dicho Plan, se destaca el incrementar la produccion al
2020 en 1,3 millones de barriles equivalentes y realizar la incorporacién de 6.000 Mboe de
reservas 1P.

Liquidez y Estructura de deuda

Ecopetrol evidencia una evolucion financiera favorable, que se ha venido fortaleciendo de la
mano de los procesos operativos y comerciales de la empresa. Los ingresos se han visto
favorecidos por el incremento de los precios de los productos energéticos y el aumento en la
produccién. Por su parte, el aumento de los costos asociados a la operaciéon ha guardado
relacion con la estrategia de fortalecer la actividad exploratoria. Lo anterior le ha permitido a
Ecopetrol mantener su capacidad de generar recursos a partir del giro de su operacion.

La liquidez de la compafiia esta soportada en los niveles histéricos de caja que ha mantenido
y en el amplio acceso a fuentes de financiacién. A junio de 2011, Ecopetrol presentd niveles
de caja y valores liquidos por $4.957.467 millones, por lo que, en opinion de Fitch, la posicion
de liquidez de la compafiia es fuerte considerando que sus obligaciones financieras ascienden
a $9.079.015 millones. La liquidez también est4 soportada por la adquisicion del crédito
sindicado por $2,2 billones y su acceso a los mercados internacionales de capital.

La generacion de flujo de efectivo de Ecopetrol se ve expuesta a los cambios en los precios
del crudo y la fluctuacion de las divisas. Para junio de 2011, Ecopetrol gener6é $ 23.847.492
millones de EBITDA LTM y $ 16.468.866 millones de flujo generado por las operaciones
(FGO-LTM), resultados superiores a los obtenidos durante el mismo periodo en el 2010. Para
junio del presente afio, Ecopetrol ha mejorado sus margenes de rentabilidad producto de los
incrementos del precio del petréleo y de los volimenes de ventas, lo que ha incidido
positivamente en los indicadores crediticios. Ecopetrol presenta un indicador de EBITDA /
Intereses de robustos. Durante los ultimos doce meses terminados a junio de 2011, la relacion
de Deuda Total / EBITDA es de 0,40 veces (0,37 en junio de 2010).

Debido a la alta politica de dividendos y al agresivo plan de inversiones de capital, es posible
que el flujo de caja libre continde siendo negativo en el futuro. Adicionalmente, la deuda
podria aumentar considerablemente. Fitch Ratings espera que el apalancamiento, medido
como deuda total ajustada (incluida la deuda fuera de balance) sobre EBITDA, se encuentre
en un rango entre 2,0 veces (x) y 2,5 (x) en el mediano plazo.
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Profitability

Operating EBITDA

Operating EBITDAR

Operating EBITDA Margin (%)

Operating EBITDAR Margin (%)

FFO Return on Adjusted Capital (%)

Free Cash Flow Margin (%)

Return on Average Equity (%)

Coverage

FFO Interest Coverage

Operating EBITDA/Interest Expense
Operating EBITDAR/ Interest Expense + Rents
Operating EBITDA/ Debt-Service Coverage
Operating EBITDAR/ Debt-Service Coverage
FFO Fixed Charge Coverage

FCF Debt Service Coverage

(FCF+Cash & Marketable Securities)/Debt-Service Coverage
Cash Flow from Operations/Capital Expenditures
Capital Structure and Leverage

FFO Adjusted Leverage

Total Debt with Equity Credit/Operating EBITDA
Total Net Debt with Equity Credit/Operating EBITDA
Total Adjusted Debt/Operating EBITDAR
Total Adjusted Net Debt/Operating EBITDAR
Implied Cost of Funds (%)

Secured Debt/Total Debt

Short-term Debt/Total Debt

Balance Sheet

Total Assets

Cash and Marketable Securities

Short-Term Debt

Long-Term Debt

Total Debt

Equity Credit

Total Debt with Equity Credit

Off-Balance Sheet Debt

Total Adjusted Debt with Equity Credit

Total Equity

Total Adjusted Capital

Cash Flow

Funds from Operations

Change in Operating Working Capital

Cash Flow from Operations

Total Non-Operating/Non-Recurring Cash Flow
Capital Expenditures

Dividends

Free Cash Flow (FCF)

Net Acq. and Divest.

Other Investments, Net

Net Debt Proceeds

Net Equity Proceeds

Other Financing, Net

Total Change in Cash

Income Statement

Net Revenues

Revenue Growth (%)

Operating EBIT

Gross Interest Expense

Net Income

LT™M
2011-06-30

23,847,492
23,847,492

65.0
93.5
93.5
16.5
16.5
65.0
(4.0)
(0.5)
0.9

0.5
0.4
0.2
0.4
0.2
3.3

0.1

79,527,353
4,957,467
1,191,631
7,887,384
9,079,015

9,079,015

9,079,015
42,986,509
52,065,524

16,322,956
(636,975)
15,685,981

(17,114,131)
(4,568,986)
(5,997,136)
(7,386,393)
10,582,952
2,593,995
(337)
151,170
(55,749)

52,142,089
24.2
18,386,056
254,994
11,140,782

2010-12-31

17,226,937
17,226,937
41

41

25

0

21

85.3
118.1
118.1

14.1

14.1

85.3

0.2
3.2
1.4

0.7
0.5
0.3
0.5
0.3
1.9

0.1

68,769,356
3,726,778
1,079,169
7,833,715
8,912,884

8,912,884

8,912,884
41,814,132
50,727,016

12,297,476
1,913,425
14,210,901

(10,319,975)

(3,789,828)
101,098

(12,971,915)
10,582,952
2,761,449

(454,835)
18,749

41,968,311
38.0
12,878,842
145,910
8,000,561

2009-12-31

11,502,943
11,502,943

438
82.9
82.9
20.0
20.0
4338

(21.5)

(15.4)

0.7

1.0
0.5
0.2
0.5
0.2
4.3

0.1

55,559,517
3,562,119
437,081
5,714,354
6,151,435

6,151,435

6,151,435
33,511,268
39,662,703

5,936,556
3,275,137
9,211,693

(12,852,589)
(8,902,602)
(12,543,498)
(9,022,450)
15,974,266
6,161,793
41,044
698,360
1,309,515

30,404,390

(10.3)
7,873,339
138,801
4,993,253

2008-12-31

14,197,439
14,197,439

554.0
732.7
732.7
47.3
47.3
554.0
(3.0)

1.6

(6.1)

(0.1)
13.4

48,702,412
2,113,803
281,026
5,473
286,499

286,499

286,499
34,862,668
35,149,167

10,714,139
(279,399)
10,434,740

(6,704,595)
(4,654,340)

(924,195)
(3,185,910)

282,930
832,919

(2,994,256)

33,896,669
51.8
12,418,368
19,376
11,629,677

2007-12-31

10,201,873
10,201,873
46

46

32

8

22

2,858.5
2,858.5

513.8
1,564.4
3.0

(6-4)

(0.4)

48,112,080
3,749,899
3,569

3,569
3,569

3,569
26,808,467
26,812,036

8,581,860
822,948
9,404,808

(3,095,835)
(4,475,399)
1,833,574
(5,028,945)

(39,305)

5,359,968
(2,271)

2,123,021

22,332,320
8,786,340

5,179,792

EBITDA = utilidad operativa + depreciacion y amortizacion. EBIT = utilidad operativa. FFO = Utilidad Neta + Depreciacion y Amortizacion + Resultado en Venta de
Activos + Castigos y Provisiones + Resultado Inversion en Empresas Relacionadas + Otros Ajustes al Resultado Neto + Variacion Otros Activos + Variacion Otros
Pasivos - Dividendos Preferentes. CFO = FFO + Variacion Capital de Trabajo. FCF = CFO + Flujo de Caja No Operativo y Flujo de Caja No Recurrente + Inversion en
Activos Fijos + Dividendos Comunes. Cargos Fijos = Gastos Financieros + Dividendos Preferentes + Arriendos. LTM = Ultimos doce meses (Last Twelve Months)
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Relacion con los medios: Maria Alejandra Ortiz, Bogota, Tel. + 57 1 326-9999 Ext. 1310, Email: maria.ortiz@fitchratings.com
Fecha del Comité Técnico de Calificacion: 31 de agosto de 2011.
Acta Numero: 2289

Objeto del Comité: Asignacion de Calificacion. Definicion de la Calificacion AAA- (col): La calificacion ‘AAA(col)’ representa la
maxima calificacion asignada por Fitch Colombia en su escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion se asigna a la
mejor calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais, segin escala de calificacion de FitchRatings Colombia
S.A. Sociedad Calificadora de Valores.

Informacion adicional disponible en 'www.fitchratings.com' y 'www.fitchratings.com.co'
Criterios de Calificacion Aplicables e Informes Relacionados:

‘Metodologia de Calificacion de Empresas no Financieras’ (Agosto 13, 2010)

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye una opinién profesional y en ningtin
momento implica una recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las obligaciones del
calificado. Miembros del Comité Técnico de Calificacién que participaron en la reunion en la cual se asigno la(s) presente(s) calificacion(es)*: Glaucia
Calp, Maria Paula Moreno y Maria Pia Medrano. *Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web de la
Sociedad Calificadora: www.ficthratings.com.co

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIEENDO 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 INTERESES, 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.

Derechos de autor © 2011 por Fitch, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY 10004 Teléfono: 1-800-753-4824,
(212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucion total o parcial esté prohibida, salvo que se cuente con el consentimiento de
Fitch. Todos los derechos son reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacién que recibe de los
emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera crefbles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion sobre la que
se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la
medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a
cabo la investigacion y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision
calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la
disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones,
informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los
usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda
la informacién en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion serd exacta y completa. En litima instancia, el emisor y sus asesores son
responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
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La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una calificacién de Fitch es
una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida por otros riesgos que no estén
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recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. La asignacion,
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