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Ingresos 38.165 35.579

EBITDA 18.368 16.930

Utilidad Neta 9.049 8.361

Deuda/ EBITDA (x) 0,3 0,3

Analistas

Lucas Aristizabal
+1 212 908-9158
lucas.aristizabal@fitchratings.com

Ana Paula Ares
+54 11 5235- 8121
ana.ares@fitchratings.com

Juan Pablo Arias
+571 326-9999 ext 1018
juan.arias@fitchratings.com

Factores relevantes de la calificacion

Vinculo con la calificacion de riesgo soberano de C  olombia: La calificacion de Ecopetrol
esta ligada al 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 el 88,5% de la propiedad 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. La compafiia genera aproximadamente el 20% de los ingresos del
Gobierno y es de gran importancia estratégica para el pais.

Agresiva estrategia de crecimiento: Ecopetrol cuenta con una agresiva estrategia de
crecimiento. Ecopetrol planea aumentar la produccién de crudo a 1,3 millones barriles por dia
(boepd) en 2020, de 724 mil barriles que produjo durante el 2011. De igual forma, la empresa
espera incrementar la capacidad de refinacién a 415 mil barriles por dia de 330 mil barriles
que tiene actualmente. Fitch considera que estas metas son agresivas y que el logro de las
mismas implica retos para la compafiia si pretende mantener sus métricas crediticias objetivo.

Métricas operacionales en mejora: Las métricas operacionales de Ecopetrol han venido
mejorando durante los Ultimos afios y se consideran mas acordes con la calificacion asignada.
Sin embargo, la vida de sus reservas de crudo incluyendo gas ha venido reduciéndose hasta
llegar a cerca de 8,4 afios en el 2011. Hacia futuro, la compaifiia tiene la necesidad de
mantener un indice de reemplazo de reservas promedio de por lo menos 164% para sostener
0 aumentar la vida de sus reservas y alcanzar su meta de produccion en el 2020.

Solido Perfil Financiero:  Ecopetrol mantiene un fuerte perfil crediticio, con un EBITDA
consolidado de US$18,4 billones y una deuda total de US$6,1 billones en los ultimos doce
meses terminados en junio del presente afio. La compafia reporté un apalancamiento
moderado (indice de reservas probadas totales sobre deuda total de US$3,3 por barril),
amplias reservas y niveles de produccion crecientes. Estos factores sumados a su posicién
dominante en el mercado local le han permitido generar sustanciales y consistentes flujos de
caja operacionales y cumplir con sus obligaciones de manera oportuna. La liquidez es robusta
con US$3,3 billones en caja y equivalentes a junio de 2012.

Ecopetrol planea financiar su programa de inversion de capital para el periodo 2011-2020 por
aproximadamente US$80.000 millones mediante la generacion interna de recursos, emisiones
de deuda y oferta de acciones que incrementarian el capital circulante de la compafiia hasta el
20%. Debido a la agresiva politica de dividendos y al agresivo plan de inversiones de la
compafia, se espera que el flujo de caja libre esté presionado. Adicionalmente su
endeudamiento podria continuar incrementandose, aunque se espera que el apalancamiento
permanezca en niveles acordes con la calificacién asignada.
Factores que podrian derivar en un cambio de califi ~ cacién

Las calificaciones de Ecopetrol podrian ser rebajadas con una baja de la calificacion de la
Republica de Colombia, un aumento en el apalancamiento financiero de la compaiiia mas alla
de las expectativas de Fitch, un débil desempefio operativo que resulte en una reduccion de
sus niveles de reservas y produccién.
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Metodologias Relacionadas

‘Metodologia de Calificacion de
Empresas no Financieras’. Agosto 8,
2012.

Liquidez y Estructura de deuda

La posicion de liquidez de Ecopetrol es robusta y esta soportada por su caja, su generacion
interna de efectivo y un perfil de deuda manejable. A junio de 2012, la caja consolidada de la
compafiia alcanz6 US$3,3 billones y su deuda total consolidada US$6,1 billones.
Adicionalmente, la entidad se ha beneficiado de las emisiones de acciones realizadas durante
los Gltimos afios.

Hacia futuro, se espera que Ecopetrol financie la mayoria de su plan de inversiones con
generacion interna de efectivo y en menor medida con deuda y emisiones de acciones. Esto
deberia ayudarle a mantener la relacion deuda sobre EBITDA por debajo de 2,0 (x), la
cobertura de intereses por encima de 5,0 (x) y la deuda sobre reservas probadas por debajo
de US$4,5 por barril.

Perfil

Ecopetrol es una empresa verticalmente integrada del sector de hidrocarburos que opera
principalmente en Colombia. El gobierno de Colombia posee el 88,5% de la participaciéon
accionaria de la compafiia y el restante se encuentra colocado en la Bolsa de Valores de
Colombia y se encuentra registrado en la Bolsa de Valores de Nueva York y de Toronto. En el
afio 2011, la produccion de crudo consolidada de la compafiia fue de aproximadamente 724
mil bep/d mientras que las reservas consolidadas desarrolladas y no desarrolladas fueron de
aproximadamente 1.857 bep.

A partir del afio 2004, debido a la implementacién de un decreto de ley, la compafiia no
continué administrando de manera exclusiva los recursos hidrocarburiferos del pais. Lo
anterior significé un cambio en el perfil de la entidad en términos operacionales y estratégicos.
Mientras en el pasado Ecopetrol podia participar en cualquier descubrimiento de petréleo
realizado por el sector privado, hoy en dia debe competir con otros actores del sector para
explorar nuevos bloques o participar en alianzas estratégicas si su estrategia y desempefio lo
permiten.

El plan estratégico de Ecopetrol para el afio 2020 comprende unas metas de crecimiento y
consolidacion operacional. Las metas de crecimiento incluyen la produccion de 1,3 millones
bep/d en el afio 2020, contar con
unas de las mejores refinerias y
sistemas de transporte en la
América Latina y ser la mejor
opcion del sector de hidrocarburos
en el pais. Su meta de 1,3 millones 500
bep/d es agresiva teniendo en 200
cuenta que ésta significaria doblar
su nivel de produccién actual. Si 500
bien los niveles de produccién de la 400
compafila cuentan con una
tendencia creciente, doblar la 100
produccion actual en siete afios es o

costoso y dificil. En linea con sus .-,5531' .155? .-,559 r-,sf‘;: .155”1:CI r'|"§;' 459‘5 qs?ﬁ ap"ﬁ & &.\m
metas, la entidad ha incrementado Seource: Ecopetrol 5.4, and ANH
sus esfuerzos exploratorios para

poder ser mas competitiva en el futuro.

Crude Production - Colombia
(000 bpd)

OEcopetm! B Ofhes

Ecopetrol S.A.
29 de agosto, 2012



itchRatings

Entendiendo las limitaciones que se desprenden de ser una compaiiia del sector publico,
Ecopetrol y el gobierno colombiano comenzaron un proceso de capitalizacién para la entidad.
En una primera fase, se colocaron en circulacion el 10,1% de sus acciones, diluyendo la
participacion del gobierno al 89,9%. Lo anterior permiti6 convertirse en una compafiia de
capital mixto y lograr una mayor independencia del gobierno, permitiéndole mas autonomia
para para realizar sus inversiones, financiar su capex y retener capital humano.

Reservas y Produccion

Ecopetrol destina aproximadamente el 40% de su produccién de petréleo a las refinerias del
pais y exporta el restante. En el afio 2010, las reservas de crudo continuaron creciendo
después de que en el 2007 se reversara la tendencia decreciente vista hasta entonces. En el
2010, las reservas de petréleo y gas probadas alcanzaron cerca de 1.700 millones de barriles,
con una vida de sus reservas de aproximadamente 8,4 afios. De acuerdo a la U.S. Securities
and Exchange Comission, Ecopetrol incrementé sus reservas en un 8% hasta alcanzar 1.857
millones bep/d.

La produccion consolidada de Ecopetrol durante el 2011 promedié aproximadamente 724 mil
bep/d de la cual aproximadamente el 61% correspondié a gas natural, crudos livianos y
medianos. El restante correspondié a crudos pesados. Los niveles de produccion contaron
con un incremento del 17,5% frente a lo visto en el afio 2010. Asi mismo, su costo de
produccion crecié US$0,8 por barril a $US10,28 durante el mismo periodo.

Se espera que la estrategia de la entidad esté centrada en proyectos cercanos a la etapa de
produccion y con menores niveles de riesgo. Para proyectos mas grandes y riesgosos, la
entidad buscara participar en alianzas con actores como Repsol y Petroleo Brasilerio S.A.
(Petrobras) en el bloque Tayrona. La compafiia ha participado en licitaciones en Brasil, Perd y
el Golfo de México en donde en asociacion con otras compariias le fueron otorgados varios
bloques. De los aproximadamente US$68 billones de su plan de inversiones para el periodo
2012-2020, se espera que US$20 billones sean direccionados a exploracién y produccion.

Operaciones Downstream

La compafiia posee el 100% de la infraestructura de refinacion de Colombia. Las operaciones
de downstream comprenden dos grandes refinerias con una capacidad instalada de 330.000
bpd: Barrancabermeja (250.000 bpd) y Cartagena (80.000 bpd). Durante el 2011, la
produccion de las refinerias alcanz6

302,87 mil bpd. Refinery Throughput

{000 bpd)
Actualmente Ecopetrol provee cerca 5
de la totalidad de la demanda de 210
gasolina y diesel en el pais. Su
composicion ha venido cambiando
de tal manera que la demanda de
diesel se ha incrementado mientras
la de gasolina se ha disminuido. El
descenso en la demanda de
gasolina obedece a la conversién
que algunos vehiculos de servicios
publicos han hecho a gas natural, al
mayor uso de gasolina mezclada
con etanol y al menor uso de
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gasolina debido a la reduccion de subsidios. La mayor demanda de diesel se explica por el
subsidio a dicho combustible y su mayor uso en sistemas de transporte masivos.

La estrategia de Ecopetrol incorpora exportar hacia los mercados mas rentables por medio de
contractos a mediano plazo, reduciendo asi su exposicién al mercado spot. Mientras las
exportaciones de crudo se han incrementado en los Ultimos afios con la mezcla Castilla, la
exportacion de productos de la refineria se ha disminuido debido a la mayor demanda de
diesel de diluentes. El proyecto mas significativo en desarrollo es del Plan Maestro de
Desarrollo (PMD) de la refineria de Cartagena, con el cual se espera incrementar la capacidad
de refinaciéon a 165.000 bpd de aproximadamente 80.000 bpd e incrementar la capacidad de
conversion al 97%. Adicionalmente, incorpora el mejoramiento de la calidad de los
combustibles producidos.

Adicional a lo anterior, la compafia espera modernizar la refineria de Barrancabermeja. Este
proyecto permitira incrementar su tasa de conversion al 95% del 76%, permitiéndole obtener
mas productos y procesar una mayor cantidad de crudos pesados.

Los dos proyectos anteriores le daran a Ecopetrol una importante ventaja competitiva al
permitirle producir productos que cumplan los crecientes requerimientos ambientales de
manera mas eficiente.

Perfil Financiero

Con ingresos crecientes, margenes operacionales robustos y bajo nivel de apalancamiento, el
perfil financiero de Ecopetrol es considerado sélido. En los ultimos doce meses terminados en
junio de 2012, la compaifiia reporté ingresos consolidados de US$35,2 billones, los cuales
fueron cerca de US$22,1 bhillones superiores a los visto en el mismo periodo del afio anterior,
reflejando una mayor produccién y precios internacionales mas altos. El EBITDA consolidado
en los Ultimos doce meses terminados en junio de 2012 fue de aproximadamente US$18,4
billones frente a los US$9,1 billones de 2011 gracias a mayores ingresos.

Los principales costos de la compafila comprenden aquellos asociados a la produccion de
petréleo y gas asi como a los pagos de regalias realizados al gobierno colombiano. Dichas
regalias corresponden a los pagos por el agotamiento de los recursos naturales y no
renovables en propiedad del gobierno. Ecopetrol comercializa la produccion de sus
operaciones directas y de aquellas relacionadas a acuerdos originados antes de diciembre 31
de 2003.

Teniendo en cuenta la conservadora estructura de capital de Ecopetrol y sus relativamente
bajos niveles de deuda, la cobertura de EBITDA sobre intereses deberia permanecer en
niveles soélidos. Por su parte, las obligaciones pensionales no son consideradas como una
amenaza para el perfil crediticio de la entidad teniendo en cuenta las medidas que la
compafia ha adelantado al respecto. Ecopetrol es responsable solamente por los pasivos
pensionales de aquellos empleados vinculados antes de 1990. A diciembre 31 de 2011 el
pasivo pensional que ain se encontraba sin financiaciéon asi como otros beneficios laborales
alcanzaron cerca de US$1,8 billones, aproximadamente el 17% del pasivo pensional total.

Ecopetrol S.A.
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inzas Corporativas

A futuro, las inversiones de capital de la compafia promediaran aproximadamente US$ 9
billones por afio durante los proximos nueve afios. Se espera que la entidad financie la cerca
de US $80 billones con generacién interna de efectivo (US $60 billones), emisiones de deuda
(US $13 billones) y emisiones de acciones (US $7 billones). Esta Ultima permitira continuar
capitalizando la compafiia mientras se reduce la participacién del gobierno del 88,5% al 80%.

CFO and Cash Use
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Reslimen Financiero - Ecopetrol S.A.
USD Millions 30-jun-2012
LT™M
Rentabilidad
EBITDA Operativo 18.368
EBITDAR Operativo 18.368
Margen de EBITDA 48,1%
Margen de EBITDAR 48,1%
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 50,7%
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) 11,5%
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 33,7%
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 3,4
EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 3,6
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 3,6
EBITDA Operativo/ Senicio de Deuda 3,3
EBITDAR Operativo/ Senicio de Deuda 3,3
FGO / Cargos Fijos 3,4
FFL / Senicio de Deuda 1,7
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senvcio de Deuda 2,3
FGO / Inwersiones de Capital 5,8
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 0,3
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 0,3
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Op 0,2
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 0,3
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 0,2
Costo de Financiamiento Implicito (%) 0,9
Deuda Garantizada / Deuda Total
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,1
Balance
Total Activos 54.349
Caja e Inversiones Corrientes 3.341
Deuda Corto Plazo 516
Deuda Largo Plazo 5.585
Deuda Total 6.102
Deuda asimilable al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 6.102
Deuda Fuera de Balance -
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 6.102
Total Patrimonio 29.443
Total Capital Ajustado 35.544
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 12.463
Variacion del Capital de Trabajo (1.309)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 11.154
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total -
Inversiones de Capital (1.923)
Dividendos (4.854)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 4.377
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (7.683)
Otras Inwersiones, Neto 1.288
Variacion Neta de Deuda 1.120
Variacion Neta del Capital -
Otros (Inversion y Financiacion) 1.448
Variacion de Caja 548
Estado de Resultados
Ventas Netas 38.165
Variacion de Ventas (%) 0,6%
EBIT Operativo 15.184
Intereses Financieros Brutos 5.127
Alquileres -
Resultado Neto 9.049

31-dic-2011

16.930
16.930
47,6%
47,6%
52,1%
4,0%
32,7%

3,7
3,4
3,4
3,1
3,1
3,7
1,2
18
1,6

0,2
0,3
0,1
0,3
0,1
11

0,1

47.602
3.397
429
4.111
4.540

4.540
4.540
29.374
33.914

13.530
(1.086)
12.443
(7.846)
(3.191)
1.406
(6.793)
5.231
(59)
1.762
1.547

35.579
60,9%
13.902
4.993

8.361

31-dic-2010

9.077
9.077
41,0%
41,0%
24,5%

0,2%
22,1%

85,3
118,1
118,1

14,2

14,2

85,3

0,2
3,2
1,4

0,7
0,5
0,3
0,5
0,3
0,0

0,1

35.841
1.942
562
4.083
4.645

4.645
4.645
21.792
26.438

6.480
1.008
7.488

(5.438)

(1.997)

53

(6.835)
5.576
1.455

(240)
10

22.114
56,6%
6.786

77

4.216

31-dic-2009

5.342
5.342
37,8%
37,8%
15,3%
-41,3%
14,5%

43,8

82,9

82,9

19,2

19,2

43,8

-20,7
-14,4
0,7

11
0,6
0,2
0,6
0,2
0,0

0,1

27.195
1.744
214
2.797
3.011

3.011
3.011
16.403
19.414

2.757
1.521
4278

(5.969)

(4.135)

(5.826)

(4.190)
7.419
2.862

19
324
608

14.121
-18,0%
3.657

64

2.319

31-dic-2008

7.215
7.215
41,9%
41,9%
30,5%
-2,7%
41,1%

554,0
732,7
732,7
53,5
53,5
554,0
-3,4
3,6
16

0,0
0,0
-0,1]
0,0
-0,1]
0,2

1,0

21.658
940
125

2
127

127
127
15.503
15.631

5.445
(142)
5.303
(3.407)
(2.365)
470)
(1.619)
144
423

(1.5_22)

17.225
60,1%
6.311

10

5.910

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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calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacion
en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion seré exacta y completa. En Glima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la
exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe
confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los
aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos
actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo
una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningdn tipo. Una calificacién de Fitch es
una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida por otros riesgos que no estén
relacionados con el riesgo crediiticio, a menos que dichos riesgos sean mencionados especfficamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta
de ningun titulo. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién 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 inversion de cualquier tipo. Las
calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo, y en ningin caso constituyen garantia de cumplimiento de
las obligaciones del calificado. Las calificaciones no hacen ninglin 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 relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de
los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. La asighacion, publicacién o diseminacion de una
calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro
presentada bajo las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular.
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