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BVC: PREC/ TSX: PRE
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Fecha de Valoracion: 11 de agosto de 2011

Recomendacion: Comprar.

Precio de la accion y valor del IGBC

Valor del Indice : IGBC: 13.429,43 puntos TSX Index: 12.552,56
Precio de la Accién: PREC: COP 44.980,00 PRE: CAD* 24.53
L] Precio esperado a 31 de Diciembre de 2011: COP 63.732,00 CAD 35,50 * Dolares Canadienses

Tabla de valoracion con los datos financieros mas destacados |

: (In millions of U.S. dollars) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
O uoDI $720 $853 $1,061 $1,137 $1,078 $1,327 $927 $934 $ 945 $968
N WACC 10.73% 10.71% 10.72% 10.66% 10.64% 10.64% 10.64% 10.64% 10.64% 10.64%
VP FCL1 $6,030 $6,970 $ 7,462 $7,601 $7,482 $7,242 $7,049 $7,208 $7,378 $7,517
. 5 (In millions of U.S. dollars) 2021 2022 2023 2024
,.Q UOoDI $990 $1,028 $1,431 $1,494 $1,561 $1,461 $1,499 $1,539 $1,609 $1,682
E WACC 10.78% 10.78% 10.78% 10.78% 10.78% 10.78% 10.78% 10.79% 10.79% 10.79%
o VP FCL 1 $7,390 $6,952 $6,361 $5,904 $ 5,265 $5,088 $4,741 $4,323 $3,106 $1,675
v—ol | 1. Corresponde al valor presente de los flujos de Caja Libre proyectados a inicio de cada afio
( ) COMPARACION POR MULTIPLOS Pacific Rubiales Ecopetrol (*) Petrominerales Ltd.  Gran Tierra Energy Parex Resources
: PIE 1564 1323 12.70 42.69 N/A
EV / EBITDA (ttm $US) 8.16 6.73 4.79 5.73 N/A
Margen Operativo (ttm) 3.85% 21.65% 17.94% 10.16% -75.91%

Fuente: Bloomberg, Yahoo Finance, Daily Finance. Agosto 11 de 2011
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Capitalizacion del mercado, datos financieros y accionarios

Capitalizacion Bursatil ~ (09/09/11): 12.051.890,00 Trillones de pesos (COP) 6.628,540 Millones (CAD)
Acciones en Circulacion (09/09/11): 271.439.000,00

Volumen Promedio diario DEL ULTIMO ANO: 49.575.467.203,76

Bursatilidad: Alta

Participacion indice: IGBC: 24.70%

Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia — BVC y en Toronto Stock Exchange - TSX

Beta: 0.799

Rango altimo afio: 41.660 COP — 67.800 COP
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BURKENROAD

Apreciacion global de la Compafiia

Localizacién: Colombia, Canada, Guatemala y Perd.
Industria: Exploracién & Produccion de Crudo y Gas.
Descripcion: Pacific Rubiales Energy Corporation se enfoca en la exploracion, desarrollo y produccion

de crudo y gas en Colombia. La Compafiia también tiene bloques de exploracion en
Per(i y Guatemala.

Productos y servicios: Comercializacion de crudos pesados, medianos, livianos y gas en Colombia.
Sitio web de la Compafiia: http://www.pacificrubiales.com

Analistas: Directora de la Investigacion de Inversion:

Alquiver Ciro Botero Sandra Constanza Gaitan Riafio

Andrés Javier Lara Agudelo

Carlos Julian Pichon Hernandez Asesor de Investigacion:

Yamil Andrés Vidal Mosquera Alvaro Hernandez Bonet



http://www.pacificrubiales.com/
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DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO
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Fuente: Bloomberg

Gréfico comparativo del comportamiento de PREC vs. IGBC vs. WTI
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Fuente: Bloomberg

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen so6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier
decision de inversion. Debe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Grafico comparativo del comportamiento de PREC vs. TSX vs. WTI
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Fuente: Bloomberg

RESUMEN DE LA INVERSION

Nuestra recomendacién de compra es basada en los fundamentales criticos del desarrollo de
produccion y reservas, maximizando la produccion del Campo Rubiales agotando sus reservas
hasta 2016, afio hasta que el contrato estard vigente y a partir del cual, encontramos que la
estrategia de adicion de reservas permitird sostener un perfil de produccién bruta cercanos a
400 kboepd provenientes de diferentes prospectos de exploracion durante el horizonte de
valoracion sustentados con niveles de inversiones que estan entre USD 1.200 y USD 1.300
millones anuales durante los proximos cinco afios. Encontramos también que la valoracién
resulta conservadora dado que la administracion ha mencionado que los recursos potenciales
provenientes de la exploracién en mas de 45 bloques pueden alcanzar los 500 kboepd en los
proximos 5 afios.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen so6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier
decision de inversion. Debe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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De acuerdo con la simulacion realizada en Crystal Ball (Nivel de Confianza del 95%), el
rango esperado a 31 de Diciembre de 2011 es: USD 29,2 a USD 45,8 con una media de USD
35,4.

TESIS DE INVERSION

Recomendacion: Comprar

Nuestra recomendacion de Comprar esté sustentada en un escenario base cuyo precio objetivo
al 31 de Diciembre de 2011 es USD 35,4 por accion (COP 63.732,00) con un potencial de
valorizacion de 43,5% basado principalmente en las perspectivas de un sélido crecimiento de
sus fundamentales; produccion y generacion de reservas para el mediano y largo plazo.

El continuo incremento de produccion alcanzando los 225 kboepd brutos con un factor de
reposicion de reservas de 2,0 barriles de petréleo por cada barril producido, evidencia que
para el segundo semestre del afio 2011 la compafiia sigue cumpliendo con las metas de
produccion acorde a lo que espera el mercado en términos no solo de produccion y generacion
de reservas, sino de liquidez financiera y eficiencia en costos obteniendo alrededor de USD 60
de Netback por barril de petréleo equivalente producido; este alto margen le permite a la
compafiia generar la caja suficiente para la inversion en el desarrollo de nuevos proyectos
exploratorios que en el mediano y largo plazo le permitan agregar méas reservas 2P,
especialmente en Quifa Norte y CP6.

Entre los grandes retos que enfrenta la compafiia podemos destacar los siguientes, i)
Extension del Contrato con Ecopetrol para Campo Rubiales; este bloque aporta mas del 50%
de la produccién bruta generada por la compafiia, el contrato de operacion y participacion en
el campo vence en el afio 2016, fecha en la cual Pacific Rubiales entregaria el campo a
Ecopetrol. Una de las herramientas de negociacion con que cuenta Pacific es el proyecto
STAR (produccion secundaria) el cual hasta el momento se esta probando en el campo Quifa.
De resultar exitoso, podria acordarse con Ecopetrol la extension en la operacion y

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen so6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier
decision de inversion. Debe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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participacion del Campo Rubiales. ii) Desarrollo de Produccidn y Reservas; la estrategia de la
compafiia es el desarrollo de crudos pesados hacia la cuenca de los Llanos Orientales, con
bajo nivel de riesgo, pero un mayor costo en inversion y operacion. ii) Precios WTI; ante la
volatilidad de los precios en el mercado internacional, la compafiia ha generado eficiencia en
costos que le permiten alcanzar su punto de equilibrio a un precio WTI de USD 30.

De acuerdo con los fundamentales de la Compafiia, consideramos que los niveles actuales de
la accion CAD 24, no representa el verdadero valor, y que al analizar algunos maltiplos de
compafiias comparables, encontramos que la relacion Capitalizacion Bursatil/EBITDA es
alrededor de 7 a 8 veces, y Pacific esta en 4 veces, sin embargo, la accién se ha transado en
estos niveles también atribuible a las dificiles condiciones en los mercados internacionales
que han impactado el precio. Por ello recomendamos la compra de esta accién con un
horizonte de tiempo de mediano a largo plazo y para inversionistas con un perfil de riesgo
moderado, dada la volatilidad de la accion y el riesgo implicito en la industria.

VALORACION

Nuestras proyecciones financieras se realizaron en Do6lares Americanos debido a que la mayor
parte de las operaciones estan ligadas a esta moneda, sin embargo, el precio final de la accion
esta dado en Dolares Canadienses y Pesos Colombianos, considerando el hecho de que la
accion esta listada en el Mercado Canadienses (TSX: PRE) y en el Mercado Colombiano
(BVC: PREC). Usamos para la valoracion de la compafiia el método de flujo de caja
descontado con un periodo de 20 afios comprendidos entre 2011 a 2030, teniendo como punto
critico el afio 2016, afio en el que termina el contrato del Campo Rubiales con Ecopetrol.

En el periodo comprendido del 2011 a 2016, la valoracion propone desarrollar las reservas 2P
certificadas en 308 mboe a Marzo de 2011 y del afio 2017 en adelante, desarrollar nuevos
recursos con base en los campos exploratorios. La compafiia ha estimado que en los préximos
5 afios la produccién diaria alcanzard 500 kboepd, sin embargo, para efectos de nuestro
analisis y basados en los reportes emitidos por el certificador' se ha considerado una
produccién diaria de 400 kboepd. En el afio 2017, estamos proyectando un descenso en la
produccion del 20% que es inferior a la salida de Campo Rubiales debido a la compensacién
esperada en la produccion de los campos Quifa y CP 6. Para la proyeccion del precio del WTI
se tomé como base la informacién de la pagina CME Group® proyectados hasta el 2019, a
partir de 2020, se realizd una regresion lineal para la proyeccién hasta el afio 2030,
alcanzando un precio maximo de USD 103,41.

! Informe 51101 Marzo de 2010.
>CME Group. Chicago Mercantil Exchange, es la Bolsa de Derivados y Futuros mas grande del mundo.
http://www.cmegroup.com/

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen so6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier
decision de inversion. Debe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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En las Inversiones de Capital se consider6 un promedio de inversion de USD 1200 a 1300
millones anuales durante los proximos 5 afios, de los cuales una tercera parte estard destinada
a exploracion, debido a que la mayoria de los bloques productores son campos maduros que
solo requieren fondos para el mantenimiento. Dichos fondos serdn financiados con flujo de
caja y ejecucion de Warrants.

Para descontar los flujos de caja proyectados, se uso el costo promedio ponderado (WACC)
teniendo en cuenta la estructura de capital de la compafiia y la proyeccion de la deuda. Se
tomo una prima de mercado de 6,55%, un beta de 0,86, un riesgo pais de 1,87% Yy una tasa
libre de riesgo de 3,13%. El valor promedio del WACC obtenido durante los 20 afios de
proyeccion, se ubicé alrededor de 10,72%. Para el calculo de la perpetuidad se considerd una
tasa de crecimiento del 4% compuesta por una inflacion proyectada promedio de 3,6%, y
crecimiento adicional de la compafiia del 0,4% a niveles muy conservadores en la valoracion.

El modelo de valoracion nos muestra que el precio al 31 Diciembre de 2011 estaria en CAD
35,5 por accion, el cual tiene un rango, de acuerdo con la sensibilizacion, entre CAD 29,3 y
CAD 45,9 con un nivel de confianza del 95% de acuerdo con la tabla siguiente que resume las
variables consideradas:

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen so6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier
decision de inversion. Debe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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SIMULACIONES 2011 - 2030 PRECIO ACCION (CAD)

CAMBIO EN CAMBIO EN . CAMBIO EN .

UODI % VKTNO % ,Z(r:?:?c’;i CAPEX % CA'\\/"vi::%EN ;Ziic;
Ventas Ventas FCOI

-2pp | $316 -0,50pp $36,5 -10pp $441 -1,0pp | $431

= | -lpp | $336 O | -025pp $36,0 X | -5pp $39,8 9 | -05pp | $390
O | Actual | $355 § Actual $ 35,5 % Actual $35,5 < | Actual | $355
2 | +1pp | $374 S | +0,25pp $35,0 O | +5pp $31,2 = [+05pp| $325
+2pp | $39/4 +0,50pp $34,5 +10pp $26,9 +1,0pp | $30,0

Nivel Inferior $34,0 $35,2 $32,3 $33,3
Nivel Superior | $37,0 $35,9 $ 38,7 $38,4

CAMBIO EN
CAMBIO EN Precio Costo Precio

CAMBIOEN  Precio
PRECIO WTI Accion Operativo Accion
% Ventas

] Accién

2,0% $32,1 -20pp $27,2 -4pp $40,8
2,5% $32,8 -15pp $293 o | -3p $395
3,0% $336 || 5 |_-10pp $314 £ [ -20p | $382
3,5% $34,5 S -5pp $33,4 5 | -1pp $36,8
4,0% $35,5 W | Actual $355 & | Actual | $355
4,5% $36,7 x +5pp $376 g | *ipp $342
5,0% $38,1 +10pp $39,6 =1 +2pp $32,8 :
5,50 $39.8 +15pp $417 © [Ti3pp | $3L5 I§¢I2AGI??I:L ;Zizz
6,0% $418 +20pp $438 +4pp $302
Nivel Inferior | $32,2 $32,7 $33,9 $29,3
Nivel Superior | $41,4 $ 38,3 $37,2 $45,9

DESCRIPCION DE LA COMPANIA

Pacific Rubiales Energy Corp. — “PRE”, es una compaiiia canadiense enfocada en la
exploracion, desarrollo y produccién de gas y crudo pesado, ligero y mediano en Colombia.
Es duefia del 100% de Meta Petroleum Corp., la sucursal colombiana que opera los campos
petroleros Rubiales/Piriri y Quifa en la Cuenca de los Llanos en asociacién con Ecopetrol,
S.A. (“Ecopetrol”); y Pacific Stratus Energy Colombia Corp. (“Pacific Stratus”), la cual opera
el campo gasifero totalmente propio denominado La Creciente localizado al norte de
Colombia, al igual que otros campos de petréleo mediano y liviano. La Compafiia por medio
de una intensa actividad exploratoria y un extenso portafolio de exploracion, se enfoca en la
identificacion de oportunidades primordialmente dentro de la Cuenca de los Llanos Orientales
de Colombia, con un total de 45 bloques Guatemala con 2 bloques y el norte del Perd con 3.,
relacionados en el Grafico 1: Mapa de Distribucion de Activos. Actualmente, Pacific Rubiales
espera producir para el cierre de 2011 193 kboepd (miles de barriles de petréleo equivalentes
por dia).? Referirse al Anexo 1 para el significado de las siglas usualmente usadas en el
sector.

* Un barril de petrdleo generalmente tiene la misma cantidad de energia de 6,000 pies3de gas natural.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen so6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier
decision de inversion. Debe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Fuente: Presentacion a Inversionista Julio 2011. Pacific Rubiales

La compafiia nace en 2004 con la fundacion de Pacific Stratus Energy Corp. enfocada
principalmente a la explotacion y produccion de gas. En 2007, Petro Rubiales Energy Corp.
adquiere Meta Petroleum con una produccion de 24.784 kboepd. Asi mismo, realizé la
negociacion con los duefios anteriores de Rubiales Holdings para comprar el 75% de la
misma y consolidar AGX Resources, cambiando de inmediato su nombre de Petro Rubiales
Energy, tomando su nuevo ticket “PRE” en la bolsa de Canada, TSX — Toronto Stock
Exchange.

Para 2008 Pacific Stratus y Petro Rubiales realizan una alianza estratégica, dandose cuenta
que la mejor estrategia de diversificacion era fusionar sus fortalezas en areas
complementarias, Petro Rubiales en produccion y Pacific Stratus en Exploracion,
fortaleciendo su posicion financiera, produccion y explotacion, permitiéndole abrir
oportunidades en Colombia para que en Enero 23 de 2008 se fusionen las dos compafiias
creando Pacific Rubiales Energy Corp. Adquieren Kappa Resources Holding por un valor de
USD 168 millones, una compafiia de exploracién y produccion de crudos medianos y livianos
con una produccién en su momento de 61.105 kboepd. Ya para el afio 2009, Pacific Rubiales
opera como una compafia totalmente integrada con activos en petréleo y gas. En 20009,
Pacific Rubiales esta también listada en la Bolsa de Valores de Colombia y en 2010 alcanza
una produccion total de 144.307 kboepd.

Infraestructura, para el afio 2009 Pacific Rubiales con una participacion de 35% vy
Ecopetrol del 65% inauguran el Oleoducto de los Llanos (“ODL”) con una extension de 235
kilometros, 24 pulgadas de diametro, disefiado con una capacidad inicial de trasporte de 160
kbpd (miles de barriles de petréleo por dia), comenzando desde la estacion de bombeo de
Rubiales y finalizando en la estacion de monterrey.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen so6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier
decision de inversion. Debe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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La compafiia tiene una participacion del 13% en la compaiiia Pacific Infrastructure encargada
de la construccion de de Puerto Bahia en la ciudad de Cartagena para la comercializacion y
almacenamiento de crudo con una inversion de USD 500MM, iniciando operaciones para 4T
de 2012, asi como un oleoducto que conectara Covefias con Cartagena, planeados para iniciar
pruebas en 2014

Para el afio 2011 Pacific anunci6 una asociacion estratégica con EXAMAR un grupo naviero
diversificado con sede en Bélgica dedicado al servicio de la industria gasifera y petrolera. El
proyecto que incluye la construccion y desarrollo de sendas barcazas de licuefaccion y
regasificacion, una nave para ¢l transporte y suministro de Gas Natural (“GNL”) a usuarios
industriales, y el desarrollo de un gasoducto que se extendera desde el campo La Creciente de
la Compafiia hasta la Costa Caribe. El transporte del GNL servira para que los crecientes
mercados del Caribe y Centroamérica puedan sustituir otros combustibles liquidos mucho
mas costosos. Ya se dio comienzo a los estudios iniciales de ingenieria y disefio, y se espera
que el proyecto y el gasoducto entren en operacién durante el afio 2013.*

La compafiia esta construyendo la tercera fase de su planta, llamada Termo Quifa. Esta cuenta
con una capacidad de 26 MW y proveera de electricidad al campo.

Productos y Servicios, Pacific Rubiales como empresa de Exploracion y Produccion
(“E&P”) de Petréleos en Colombia, Pert y Guatemala, vende y comercializa crudos pesados,
medianos y livianos. Dada su participacion en el mercado la cual llega al 20% del total de la
produccion diaria en Colombia, tiene la capacidad de comercializar su propio crudo cuya
distribucion detallada se presenta en la tabla 1.

Produce y comercializa GNL en el campo de la Creciente operado por su filial Pacific Stratus
Energy; la mayor parte de este gas es vendido a termoeléctricas para la generacion de energia.

El sistema de distribucién se realiza por medio de carro tanques con capacidad para
transportar 238 barriles o 10.000 galones de petroleo, sin embargo por normatividad
colombiana, en el caso de crudos pesados el promedio es de 202 barriles por carro tanque. El
recorrido va desde Campos Rubiales hasta los puntos de distribucion mas cercanos o hasta el
lugar de almacenamiento en la Costa.

Adicionalmente dada la importante inversion en infraestructura y la participacion del 35% en
el Oleoducto de los Llanos Orientales (ODL), Pacific Rubiales obtiene ingresos por
prestacion de servicios de transporte de crudo pesado por el tubo.

4 . e . ope
Anuncia de prensa de 24 de Mayo de 2011: http://www.pacificrubiales.com/2011/235-24052011-pacific-
rubiales-anuncia-el-desarrollo-del-proyecto-de-exportacion-de-gnl-del-campo-la-creciente-al-norte-de-
colombia.html
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Tabla 1: Resumen de Activos
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Fuente: Presentacion al Inversionista Pacific Rubiales Junio 2010.

Estrategia, uno de los factores determinantes de la estrategia de Pacific Rubiales esta
fundamentado en la adecuada estructuracion y combinacion de activos exploratorios y
productivos, que le permitan agregar valor a la compafiia mediante la generacion de flujo de
caja a través del incremento diario de la produccion y la adicion de nuevas reservas.

Este objetivo es posible lograrlo mediante una intensiva campafia exploratoria e inversion en
tecnologia de punta que les permita incrementar el porcentaje de recuperacion y produccion
de los campos existentes. En este aspecto la estrategia de mediano a largo plazo esta enfocada
en dos proyectos fundamentales, 1) Proyecto STAR y 2) Proyecto Llano Mulsion.
Empezaremos por explicar brevemente en qué consiste cada uno de estos proyectos, los
cuales consideremos hacen parte de la estrategia operativa.
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Grafico 2: STAR (Synchronized Thermal Additional Recovery).
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Fuente: Pacific Rubiales Energy

STAR es una tecnologia de perforacion desarrollada por la alta gerencia de PRE mientras
trabajaban en los campos de PDVSA porque la mayoria del crudo proveniente de ese pais es
crudo pesado siendo este méas costoso y complicado de extraer.

La tecnologia es usada para incrementar la tasa de recuperacion de campos de crudos pesados
mejorando la viscosidad del crudo. Esta tecnologia serd aplicada en dos de sus principales
campos, la Quifa y Campo Rubiales.

La estrategia de implementarlo en estos dos campos hace mucho sentido considerando que
estos producen crudos pesados de aproximadamente 12° API°.

En Campo Rubiales el factor de recuperacion estd dado en un 15% pero incluyendo la
tecnologia STAR este factor aumentaria hasta un 45%. Sin embargo para nuestra tesis de
valoracién no incluimos ni ponderamos estos preceptos.

El proyecto STAR fue utilizado inicialmente en el afio 2009 se empezaron las pruebas piloto
en un laboratorio en Calgari, Canada, actualmente se estd montando la planta piloto en el
campo de la Quifa se espera que para el segundo semestre del afio 2011 ya se tengan los
resultados definitivos.

Proyecto Llanomulsion

Para el afio 2009 la Compafia comenzd el desarrollo de una formula especial de emulsion de
transporte (aceite en agua) que podria eliminar la necesidad de diluyentes. La férmula
patentada, llamada Llanomulsion, aumenta la capacidad del oleoducto al reducir la viscosidad
del fluido 1/3 de la viscosidad original del crudo diluido.

Para el afio 2010, se realizaron pruebas para un nuevo surfactante desarrollado por el instituto
de investigacion y desarrollo afiliado de Ecopetrol, el Instituto Colombiano del Petréleo, en la
planta piloto del Campo Rubiales.

5 . . . . .

Grados API, (“American Petroleum Institute”) es una medida de densidad que describe su peso
comparativamente con el agua. Crudos livianos mayores a 31° API ; crudo mediano 22,3° APl a 31°, 10° API;
crudo pesado 10° a 22,3° API
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Este proyecto es de gran importancia estratégica dado que permite la disminucion en el uso de
los diluentes, disminuyendo el costo de transporte de USD 9,06/ barril a USD 6 / barril. Las
pruebas iniciales de este compuesto se iniciaron en 2009, se hicieron ensayos en los
laboratorios que tiene esta compafiia en Canada y dentro del plan de inversiones que se previé
para este afio, por 858 millones de ddlares, 42,5 millones se destinan para avanzar con la
llanomulsién.®

Otro de los aspectos importantes dentro de la estrategia de Pacific Rubiales para el afio 2011
estd enfocado a estructurar y desarrollar un Programa de Capital en Exploracién, Produccién e
Infraestructura. Los siguientes datos provienen directamente de la compafiia y muestran la
distribucion y presupuesto a aplicar en el afio 2011 a fin de cumplir con su estrategia
fundamental.

Grafico 3: Programa de Capital 2011
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* SPV: Special Purpose Vehicle

Fuente: Pacific Rubiales Energy

Aunque dentro de su estrategia financiera la compafila ha mantenido bajos niveles de
endeudamiento, en el afio 2009 fueron emitidas al mercado Notas “Senior” por un valor de
US$450 millones de dolares americanos a una tasa de 8,75% con vencimiento en el afio 2016.
Tiene una linea de crédito rotativa no garantizada por valor de US$250 millones de ddlares
para capital de trabajo la cual no ha sido usada hasta el momento, dado que la compafiia
cuenta con la caja suficiente proveniente de operaciones propias y deuda corriente para
atender las necesidades de inversion en infraestructura, exploracion y produccion.

En resumen, la compafiia desarrolla dos estrategias de crecimiento en 1) un intensivo
programa de produccion y exploracion dentro de sus activos en Colombia, Perd y Guatemala.
2) Inversion en infra estructura como el proyecto STAR, proyecto Llanomulsion y la
construccion de Oleoductos como el Bicentenario junto con Ecopetrol y la ampliacion de
ODL (Oleoducto de los Llanos Orientales).

Otra de las inversiones estratégicas de Pacific Rubiales a manera de integracién vertical es en
activos de Downstream’ a través de inversiones en Comparifas como Pacific InfraStructure en
la cual tiene una participacion del 18%; esta compafiia esta construyendo un puerto en
Cartagena para la comercializacion y almacenamiento de crudo, ademas de proyectos de

6 .
http://www.acgentedelpetroleo.org/emergentes/Llanomulsion.html
7 . . . . . .
Downstream: en la industria petrolera hace referencia a los activos operacionales relacionados con el
transporte, almacenamiento, venta y distribucién de petrodleo.
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desarrollo en tuberia para el transporte del mismo. Otra de la compaiiias es Pacific Coal en la
cual tiene una participacién del 13%, esta empresa productora de carbon cuenta con un
reservorio importante de asphaltita, este es un mineral que puede ser utilizado como “fuel oil”
en plantas de generacidn y se convierte en un activo estratégico para Pacific.

Acontecimientos recientes

e Pruebas piloto del proyecto STAR en el campo Rubiales (Primer semestre de 2011)

e Prueba industrial proyecto Llanomulsion en ODL (Primer trimestre 2011)

e Publicacidn de avances de la fase 0 y 1 del Oleoducto Bicentenario y de la ampliacién
del ODL (A lo largo de 2011).

e Participacion del 18% en Pacific Infrastructure.

e La compafiia obtiene una participacion del 32,88% de interés accionario en el
Oleoducto Bicentenario de Colombia (OBC), la compafiia que construird, serd duefia y
operara el nuevo sistema de transporte de petroleo en la Republica de Colombia.

e EIl Ministerio de Medio Ambiente ha autorizado recientemente a la empresa los
permisos ambientales necesarios para Quifa Suroeste y Norte Quifa. La licencia
ambiental para Quifa Suroeste fue concedida el 2 de Junio de 2011. Esto le permitira a
la compafiia incrementar su produccion en este bloque con un estimativo de 60
kboepdEl pasado 5 de Julio de 2011, Standard&Poor’s Ratings Services subio su
calificacion de crédito corporativo de Pacific Rubiales a BB desde BB-. Al mismo
tiempo, aumento la calificacion de los $450 millones bonos Senior no garantizados
Pacific Rubiales con vencimiento en 2016 a BB. Standard&Poor’s inform6 que la
perspectiva estable refleja la opinion que Pacific Rubiales continuara generando un
fuerte desempefio financiero y que el posicionamiento de la compafiia le permitira
continuar con la ejecucion de sus estrategias de crecimiento.

Graéfico 4: Participacion de Mercado (boepd) - Periodo Enero a Noviembre 2010
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Fuente: Publicacion Revisa Semana “Boom Petrolero en Colombia” Julio-2011; y Equipo Valoracion PREC.

Como se ilustra en el grafico No. 2 las compafiias mas representativitas del sector estan
constituidas por Ecopetrol, Occidental de Colombia, la antigua Bp Exploration, la cual hoy en
dia fue adquirida por Talisman y Ecopetrol quedando registrada como Equion. Todas se
encuentran inscritas como E&P, aunque la gran mayoria opera y tiene participacion en
campos de crudos livianos, medianos y pesados. Pacific Rubiales tiene activos en Gas Natural
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y opera el campo de la Creciente, adicional opera campos de crudos pesados ubicados en
Casanare, Meta, y Putumayo.

Las mejores perspectivas economicas del pais, ambiente de inversion favorable, hallazgos
geoldgicos importantes, hacen de Colombia uno de los destinos de inversién mas atractivos en
Latino América para Empresas de hidrocarburos. Es por esto que Pacific Rubiales Energy hoy
en dia tiene un ambiente competitivo mas amplio tras la llegada de compafiias procedentes de
China, Rusia, Canada y Estados Unidos, evidencia de este fendbmeno es la reciente Ronda
Colombia realizada por la ANH en el afio 2010 donde se adjudicé un numero importante de
hectareas exploratorios en su mayoria la region de los Llanos Orientales, Arauca y
Putumayo.

Uno de los mayores desarrollos en la industria Petrolera en Colombia proviene principalmente
de la evolucion y mejores précticas en las técnicas de exploracion, mediante metodologias
como Sismica 2D, 3D, Aerogravimetria y Aeromagnetometria, lo que ha permitido tener una
mayor informacion y certeza sobre las condiciones de las cuencas y oportunidades de
explotacion, lo que ha llevado a mejorar la tasa de éxito en el pais pasando de un 24% hace 5
afios a un 84% hoy en dia.

Las regulaciones que se han venido dando en el sector obedecen principalmente al manejo y
disposicion por parte del gobierno en la Ley de regalias la cual ha buscado hacer una
distribucién mas equitativa de acuerdo con las regiones donde se desarrolla y producen
recursos naturales importantes y estratégicos bajo la politica de estado actual. Otro de los
aspectos importantes en la regulacion y dentro de la tarea que cumple la Agencia Nacional de
Hidrocarburos (“ANH”) en sus funciones como administrador del recurso corresponde el
establecimiento de politicas mas estrictas en la asignacion de Blogues, dando lugar a que solo
compafiias experimentadas y con una sélida estructura financiera puedan acceder a dichos
contratos.

Las ultimas operaciones importantes que se dieron en el mercado Colombiano obedecieron a
la compra hecha en asociacién estratégica entre Talisman y Ecopetrol a los activos
productivos y exploratorios que la multinacional BP (British Petroleum) tenia en el pais,
luego de la crisis que esta tuvo meses atras en el golfo de México. Asi mismo, Ecopetrol
(55,00%), Pacific Rubiales (32,80%), Petrominerales (9,65%), Hocol (0,96%), Grupo de
Energia Barbados (0,50%), Rancho Hermoso S.A (0,50%), Canacol Energy, Vetra
Exploracion & Produccion (0,50%), suscribieron una asociacion estratégica en la cual
construiran el Mayor Oleoducto del pais, el Oleoducto Bicentenario, el cual conectard los
Llanos Orientales con la costa atlantica colombiana, tendra la capacidad de transportar entre
450 kbpd y 650 Kbpd con una inversion cercana a los US$4 mil millones de délares.
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FORTALEZAS

OPORTUNIDADES

Para Junio de 2011 la compafia
alcanzo una produccién de 193
kboepd, lo que la posiciona como la
segunda compafiia en produccion en
Colombia después de ECOPETROL.
Portafolio de activos diversificado
entre zonas de E&P. La produccion
se distribuye en 72% crudo y 28%
Gas para el 23 de marzo del 2011
Participacion del 35% en el tubo de ODL
en asociacion con ECOPETROL.
Historicamente la Exploracion tiene una
tasa de éxito del 84%

Acceso a tecnologia de punta
(proyecto STAR y Llanomulsién)
que le permite mejorar la tasa de
recuperacion de los pozos para
mejorar la viscosidad del crudo a fin
de reducir los costos de transporte.*
Incremento en ventas, reduccion de
costos e incrementos en margenes de
utilidad.

Pacific esta en capacidad de
comercializar su propio crudo.

Estabilidad de la politica legislativa,
fiscal y financiera que generé el grado
de inversién en Colombia por las
calificadoras de riesgo méas importantes
en Julio del 2011.

Alza en la calificacion segun Standard
& Poor's de PREC por desempefio
operativo y financiero al 5 de Julio del
2011,

Nuevas areas exploratorias en paises
con potencial como Pert y Guatemala.
Asignacion de nuevas areas
exploratorias en la pasada Ronda
Colombia de Septiembre 2010 liderada
por la ANH.

Posibilidad de desarrollar asociaciones
estratégicas con compafiias extranjeras
de gran importancia con interés en
ingresar a Colombia.

Inicio de exportaciones de gas a
Centroamérica, una vez aprobada la
legislacion.

DEBILIDADES

AMENAZAS

La Gestion de la informacion genera
incertidumbre en el mercado, mediante
una estrategia imprecisa de
comunicacion.

La extension en el contrato del Campo
Rubiales el cual expira en 2016 depende
de un acuerdo con Ecopetrol, participando
de un gran porcentaje de los ingresos de
Pacific.

La falta de experiencia y conocimiento de
los agentes y analistas del mercado en
Colombia puede generar impactos
negativos en el precio de la accion

DESEMPENO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES

Gestion de Incentivos: Incentivos y remuneracion de la Alta Gerencia.

La compariia dispone de un claro programa de compensacion con cinco principios que
reflejan; (1) una justa y competitiva compensacion acorde con la experiencia y competencia
para atraer y retener ejecutivos altamente calificados; (2) reconocimiento y motivacion de
liderazgo, espiritu empresarial y trabajo en equipo; (3) alineacion de los intereses financieros
de los ejecutivos con los de los accionistas de la corporacion ; (4) opcidn de acciones, y en
ciertas circunstancias, bonos para premiar el desempefio individual y su contribucion a los
logros de la Compaiiia y; (5) contribucion a la mejora del valor del accionista.
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Los cuatro factores que determinan el programa de compensacion de los ejecutivos son; (1)
Salario base; (2) Incentivos de corto plazo, principalmente bonos por desempefio anual y
personal; (3) Incentivos de largo plazo, principalmente opciones de acciones, relacionadas con
el incremento a largo plazo del valor de la accidn; (4) beneficios y garantias.

Gestion de Entrenamiento: Trayectoria de la Alta Gerencia en cuanto a Formacioén y
Experiencia.

De acuerdo con la informacion publicada por la compafiia en su portal de Internet, a
continuacion destacamos los miembros de la Alta Gerencia, su formacion y experiencia
profesional:

Miembros de Junta Directiva Destacados:
Serafino lacono (Co-Chairman y Director Ejecutivo) Co-fundador de Pacific.

Se desempefia en el cargo actual desde Enero 23 del 2008, es un miembro no independiente
de la junta, participo en la financiacion y desarrollo de la mineria, petréleo y otros proyectos
de recursos naturales en E.U., Latinoamérica y Europa con mas de 27 afios de experiencia en
Mercado de Capitales y compafiias publicas, ha logrado conseguir mas de tres billones de
dolares en varios proyectos de recursos naturales internacionalmente. Actualmente es Director
de Alange Energy Corp. (“Alange”), director y Co-Chairman de Gran Colombia Gold,
Director y CEO Interino de Medoro Resources Ltd. (“Medoro”) y Director y Co-CEO de
Pacific Coal Resources (“Pacific Coal”).

Miguel de la Campa (Co-Chairman y Director Ejecutivo) Co-fundador de Pacific.

Se desempefia en el cargo actual desde Enero 23 de 2008, es un miembro no independiente de
la junta. Ha sido también Co-Chairman y Co-Fundador de Pacific Stratus, asi como Co-
fundador y Presidente de Bolivar Gold Corp. Participd en la financiacién y desarrollo de la
mineria, petréleo y otros proyectos de recursos naturales en E.U., Latinoamérica, Europa, y
Africa por més de 30 afios. Posee un Magister en Economia Politica de la Universidad de
Georgetown.

Ronald Pantin (CEO y Director) Co-fundador de Pacific.

Es miembro no independiente de la junta desde Mayo 2008. Se desempefid en la industria de
petréleo venezolana durante 25 afios antes de fundar Pacific Rubiales. Ha liderado varias
posiciones senior en Petroleos de Venezuela (“PDVSA”), en donde en su Ultima posicion se
desempefid como Presidente de PDVSA Servicios. Posteriormente ocupé la Presidencia de
Enron Venezuela. Empez0 su carrera profesional con Maraven, una afiliada de PDVSA
desempefiandose como Gerente de Planeacion de E&P, Ing. Gerente de Petr6leos, Tesorero,
Gerente de Operaciones en la Division de Produccion, y Gerente de Planeacion Corporativa.

José Francisco Arata - Presidente y Director Co-fundador de Pacific.

Es miembro no independiente de la junta desde Enero 2008. Tiene mas de 29 afios de
experiencia en exploracién minera y petrolera en Latinoamérica. Inicio su carrera profesional
en Maraven, donde desempefio varios cargos en el departamento de E&P. Empezé trabajando
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en la Industria Colombiana de petrdleos desde 1996 y fue CEO y co-fundador de Pacific
Stratus Energy y co-fundador de Bolivar Gold Corp.

German Efromovich (Director)

Es miembro independiente de la junta desde Julio 2007. Es empresario y actualmente es la
cabeza del Grupo de Compaiiias Synergy. Fue director de PF One, la compafiia que opero el
campo Rubiales antes de vender su interés a la Compafiia. Es el director de Avianca, S.A., la
Aerolinea Colombiana y OceanAir.

Augusto Lopez (Director)

Es miembro independiente de la junta desde Abril de 2008. Tiene mas de 40 afios de
experiencia en varias capacidades, la mas reciente como Presidente de Bavaria, S.A.,
la cervecera Colombiana mas grande. También ocupd posiciones senior en Inversiones
Bavaria y Avianca, S.A., es Ing. Eléctrico y sirvio en varias de las juntas directivas de
compafiias publicas y privadas de Suramérica.

Ejecutivos y Gerencia

Eduardo Lima (Vice Presidente Sr., Desarrollo de Proyectos)

El Sr. Lima tiene mas de 28 afios de experiencia en el sector de petroleos y gas de Venezuela
y Colombia. Desempefié varias posiciones senior al interior de PDVSA incluyendo
Planeacion de la Produccion, Mantenimiento y Construccién, Planeacion Corporativa,
Desarrollo de Negocios para crudos pesados en la Franja del Orinoco, Gerencia de Alianzas
Estratégicas con Conoco, Total y Chevron, y fue Director Administrativo de PDVSA SOFIP.
También fue Senior Vice Presidente Técnico de Enron Venezuela.

Luis Andrés Rojas (Vice Presidente Sr., Produccion)

El Sr. Rojas es ingeniero de petroleos con mas de 30 afios de experiencia en el sector
energético Venezolano. Desempefié varias posiciones ejecutivas incluido la Presidencia de
PDVSA Intevep (Instituto de Investigacion y Desarrollo), Vice Presidente de PDVSA Gas, y
Presidente de la compafiia principal de generacion y distribucion de energia - CADAFE.
También se desempefi6 como Director Administrativo de la Corporacién Venezolana de
Guayana, Corporacién publica para la mineria y generacion hidroeléctrica de energia.

Jairo Lugo (Vice Presidente Sr., Exploracion)

El Dr. Lugo es Gedlogo graduado de la Universidad Central de Venezuela en 1980 y posee un
Ph.D. de la Universidad de Texas en Austin en 1991. Fue analista de sistemas con méas de 30
afios de experiencia en la industria de petréleos, local y regional. Fue graduado en Secuencia
Estratigrafica y Estilos de Estructura de la Universidad Central de Venezuela por nueve afios.
Ha sido conferencista en varios cursos cortos y seminarios en eventos internacionales en
Venezuela, Chile, Colombia, México y E.U. Desde 1979 hasta Enero 2003 se desempefio en
varias posiciones Gerenciales y Ejecutivas en PDVSA y su Ultima asignacion fue el
Coordinador para todos los proyectos de exploracion continental y maritima de Venezuela
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donde desarroll6 las habilidades de exploracion de cualquier tipo de pozo. Del 2003 a
Septiembre 2004 fue Director de Exploracion en Arauca Energy Group. Ha participado en la
evaluacion de 40 bloques de exploracion en Colombia, Pert y Guatemala. Lider6 estudios y
proyectos que concluyeron en la perforacion exitosa de 56 de 68 propuestas de valoracion y
exploracion.

Daniel Loureiro — (Vicepresidente Sr., Geociencias)

Dr. Loureiro tiene un doctorado “Ph.D.” en Geologia de la Universidad de Nueva York en
Albany. Cuenta con mas de treinta afios de experiencia en la industria petrolera. Su
experiencia le ha permitido desarrollar un conocimiento profundo de las cuencas de petréleo
del centro y norte de Sudamérica, en particular en Venezuela, Colombia, Trinidad y México.
Ha trabajado para PDVSA Intevep, y mas tarde fue director técnico de PDVSA, Corporacion
Venezolana del Petréleo, mas adelante como Gerente de Exploracion de PDVSA Negocios
Con Terceros. En Septiembre de 2005 se unidé a Pacific Stratus Energy en el cargo de
Vicepresidente de Nuevos Negocios. También es profesor en el Departamento de Geologia de
la Universidad Central de Venezuela y profesor visitante en el Instituto de Estudios
Superiores de Administracion de UNIANDES en Bogota.

El Comité de Recursos Humanos y Compensacién revisa la planeacion a largo plazo del
desarrollo ejecutivo y sucesion, considerando inclusive la flexibilidad que debe tener la
organizacion y preparacion de los ejecutivos, ante eventuales cambios de estructura
organizacional que faciliten la asignacion del recurso ante nuevas vacantes.
El Comité es responsable por:
-Asegurar que exista un plan ordenado de sucesién para la posicion de CEO vy otros
miembros de la Alta Gerencia.
- Asegurar que el plan de sucesion incluya un proceso que responda a una situacion de
emergencia que requiere un reemplazo inmediato del CEO en cuestion.

Adicionalmente los miembros de la Junta Directiva interactian con la Alta Gerencia no solo
en sus presentaciones formales, sino también en ambientes de trabajo cotidianos en donde
consiguen una mejor visibilidad sobre las posibles oportunidades de sucesion. Aungue el
Comité es responsable por hacer las recomendaciones de sucesion la responsabilidad de
asignar una posicién es exclusiva de la Junta

La Junta Directiva estd compuesta por minimo tres directores, en donde la mayoria son
independientes tal como se evidencia en la Tabla No.: 2.si el miembro principal no es
independiente, entonces la Junta debe asignar un director que lo sea.
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Tabla No. 2: Independencia Miembros de la Junta Directiva

Nombre Posicion Inpendiente
lacono Serafino | Co-Chairman and Director No
Miguel de la Campa | Co-Chairman and Director No
Ronald Pantin CEO and Director No
Jose Francisco Arata| President and Director No
German Efromovich Director Si
Donald Ford Director Si
Augusto Lopez Director Si
Hernan Martinez Director Si
Victor Rivera Director Si
Miguel Rodriguez |Director Lider Indendiente Si
Neil Woodyer Director Si
John Zaozirny Director Si

ANALISIS DE LA INDUSTRIA

Es importante analizar que el comportamiento de la accion de Pacific Rubiales Energy “PRE”
estd influenciado entre otros factores, por el comportamiento de los precios del petrdleo,
especificamente por el WTI (West Texas Intermediate) un precio marcador de Estados
Unidos, aunque en el mundo existen otras referencias de precio como el Brent, que sirve
como referente para los crudos producidos en el Mar del Norte en Europa, el cual se cotiza en
el International Petroleum Exchange (IPE) de Londres. Sin embargo, dentro de la Industria y
especificamente para el caso de “PRE” el crudo marcador o de referencia es el WTI.

Considerando lo anterior, para los efectos de esta valoracion se ha desarrollado un breve
analisis de la Industria Petrolera desde el &mbito mundial abarcando Per( y Guatemala donde
“PRE” tienen intereses en el desarrollo de los activos exploratorios y finalizando con el caso
de Colombia donde se concentran el mayor volumen activos constituidos por la compafiia.

Industria Internacional

La estructura mundial de la industria de petroleo puede dividirse en tres blogues, los grandes
productores agremiados en la OPEP (Organizacién de Paises Productores de Petrdleo),
conformado por Arabia Saudita, Irak, Iran, Argelia, Venezuela, Emiratos Arabes Unidos,
Angola, Ecuador vy Libia entre otros. Los no OPEP, pero que son grandes productores
mundiales como el caso de EE.UU., Rusia, China, Brasil, y otros paises de Latino América. Y
finalmente, los grandes consumidores, teniendo como principal a los EE.UU. con una
demanda alrededor de los 25 mbopd. Asi mismo, encontramos La Agencia Internacional de
Energia (AIE) creada en 1974 teniendo como eje central de sus politicas, la seguridad
energética, el desarrollo econdmico y la proteccion al medio ambiente la AIE concentra
alrededor del 7% de las reservas de Petrdleo del mundo. Hemos querido hacer este breve
resumen, a fin de poder contextualizar y entender el mercado desde la perspectiva estructural
(Oferta y Demanda) dado que los hechos recientes han llevado a los precios del petroleo a
ubicarse en niveles cercanos a los US$97,34 por barril, referencia de precio WTI.

En el siguiente cuadro se resume la produccion diaria mundial por regiones:
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Millones de Barriles %
g dia Participacion

Oriente Medio 251 29,08%
America del Norte 16,1 18,63%
Eurasia 132 15,25%
Africa 109 12,63%
Asia y Oceania 88 10,25%
Centro y sur America 7,6 8,83%
Europa 4,6 5,33%

100,00%

Fuente: Datos aparecidos en Edicion especial Revista Semana mes de Julio 2011 y célculos equipo valoracion PREC.

En el cuadro anterior podemos resaltar la importancia del Oriente Medio, América del Norte y
Euro Asia quienes tienen mas del 60% de la produccion mundial, lo cual evidencia la
influencia que estas tres regiones tienen en el comportamiento del precio mundial de petréleo.

En el siguiente cuadro encontramos las cifras de produccién de los paises OPEP y no OPEP
incluida la demanda mundial, junto con una proyeccion 2011 de produccion y del PIB
mundial hasta el afio 2016.

Resumen Balance Global

(Millones de barriles por dia)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
GDP Growth Assumption (% per year) 4.84 4.29 4.43 4.44 4.53 4.56 4.63
Global Demand 88.02 89.30 90.63 91.92 93.13 94.24 95.26
Non-OPEC Supply 5271 53.28 54.18 54.22 54.33 55.11 55.36
OPEC NGLs, etc. 5.35 5.88 6.33 6.69 6.97 7.31 741
Global Supply excluding OPEC Crude 58.06 59.16 60.51 60.91 61.30 62.41 62.77
OPEC Crude Capacity 35.72 34.29 34.44 35.89 36.93 37.67 37.85
Call on OPEC Crude + Stock Ch. 29.96 30.14 30.12 31.02 31.83 31.82 32.49
Implied OPEC Spare Capacity' 576 4.15 432 4.88 5.10 585 5.36
Effective OPEC Spare Capacity” 476 315 332 3.88 4.10 4.85 4.36
as percentage of global demand 5.4% 3.5% 3.7% 4.2% 4.4% 5.1% 4.6%
Changes since December 2010 MTOGM
Global Demand 0.58 0.52 0.60 0.74 0.83 0.85
Non-OPEC Supply -0.07 -0.13 0.39 0.68 072 1.14
OPEC NGLs, etc. 0.06 0.04 0.07 0.07 0.08 0.25
Global Supply excluding OPEC Crude -0.02 -0.09 0.46 0.75 0.80 1.38
OPEC Crude Capacity 0.22 -0.93 -0.87 0.23 0.27 0.73
Call on OPEC Crude + Stock Ch. 0.60 0.62 0.14 -0.01 0.03 -0.53
Effective OPEC Spare Capacit},’I -0.37 -1.55 -1.01 0.24 0.24 1.26

1 OPEC Capacity minus 'Call on Opec + Stock Ch."' 2 Historically effective OPEC spare capacity averages 1 mbopd below
notional spare capacity.
Fuente: AIE (Agencia Internacional de Energia) Reporte Medium-Term Oil and Gas Market Mayo 2011.

Para 2011 el 38% de la produccion mundial es aportada por los paises miembros de la OPEP
junto con el 75% de las reservas mundiales. Con un PIB de 4.29% proyectado por debajo del
5% al afio 2016, tenemos una modesta tasa de crecimiento promedio del 1% en la produccién
de la OPEP, este hecho como tal, puede tener un componente estratégico al presionar los
niveles de oferta en el mercado buscando precios por encima de los US$100 délares por barril
de petroleo. Acorde a esto el pasado 23 de Junio 2011 los paises miembros de la AlE
anunciaron que liberarian un total de 60 mbopd de reservas estratégicas, en cuotas de 2
mbopd por dia, esto con el fin de mantener un precio por barril de petroleo debajo de los
US$100 adicional al esfuerzo de mitigar el incremento de la inflacion mundial, en especial de
los paises con mayor consumo de crudo, como es el caso de Estados Unidos y China. Como
consecuencia de esto, generd que en el mes de Junio los precios del barril de petréleo
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descendieran levemente por debajo de los US$100 por barril, dadas las incertidumbres sobre
las interrupciones en el suministro de petrdleo, las crisis politica por la que atraviesan algunos
de sus miembros como Libia y otros factores de tipo financiero y de mercado de valores.

Latino América viene jugando un papel importante en la bdsqueda de nuevas reservas. Un
adecuado manejo de politicas de estado, modelos de adjudicacion de éareas, Inversion
Extranjera y personal més calificado ha permitido que estos paises desarrollen su potencial
geoldgico, permitiéndoles tener crecimientos en promedio para el sector de hidrocarburos por
encima del 8%, como se evidencia en el siguiente cuadro:

Proved reserves

Thousand millions Barrels at end

2000 2009 2010 Srare

of total
Argentina 1,6 3,0 2,5 25 1,0% 10,6
Brazil 4,5 8,5 12,9 14,2 59% 18,3
Colombia 2,0 2,0 1,4 1,9 0,8% 6,5
Ecuador 1,4 4.6 6,3 6,2 26% 34,1
Peru 0,8 0,9 1,1 1,2 05% 21,6
Trinidad & Tobago 0,6 0,9 0,8 0,8 0,3% 15,6
Venezuela 60,1 76,8 2112 2112 88,2% *
Other S. & Cent. America 0,6 1,3 1,4 14 0,6% 28,9
Total S. & Cent. America 71,5 97,9 2376 2394 100,0% 93,9

* Informacién no disponible
Fuente: BP Statical review of world energy 2011.”

El indicador R/P resulta ser uno de los indicadores mas relevantes para la medicion de las
organizaciones y paises, midiendo la tasa de consumo de las reservas actuales e indica las
posibilidades a futuro de la region ¢ pais. Colombiay Ecuador son paises que tienen un potencial de
desarrollo de reservas a junto con otros paises de Sur & Cent. América. Caso particular es el que
presenta Venezuela, quien posee el mayor nivel de reservas del mundo, pero sus ineficiencias
operativas y fuga de recurso humano capacitado, ha ocasionado que disminuya el nimero de barriles
producidos, de 2.5 a 1.2 mbopd.

Para el caso de la produccion en América Latina y Centro América tenemos la siguiente
informacion.

Production Change 2010
Millions barrels daily 2010 over share
Country 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2010 2009 oftotal

Argentina 08 08 08 08 08 07 07 07 07 071] 07 -38%  08%
Brazil 13 13 15 16 15 17 18 18 19 20| 21 53%  2,7%
Colombia 07 06 06 06 06 06 06 06 06 07 ] 08 169%  10%
Ecuador o4 04 04 04 05 05 05 05 05 O05] 05 ¢ 06%
Peru oL 01 01 O01 O1 01 O01 01 01 01 0,2 8,2% 0,2%
Trinidad & Tobago 0L 01 02 02 02 02 02 02 01 02] 01 -43%  02%
Venezuela 32 31 29 26 29 29 28 26 26 24| 25 14%  32%
Other S. & Cent. America 01 01 ©02 02 01 01 01 01 01 01 0,1 -1,6% 0,2%
Total S. & Cent. America 68 67 66 63 67 69 69 66 67 68] 7,0 35%  89%

Fuente: BP Statical review of world energy 2011.”

La informacion registrada como “share of total” participacion del total corresponde a la
participacion en el total mundial. En el caso de Colombia, su produccién para el afio 2010
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Ilega a 800 kbopd, lo que refleja el desarrollo que ha tenido en los Gltimos afios en temas de
exploracion y desarrollo de reservas.

Pera y Guatemala.

Para el caso de paises como Pert y Guatemala donde Pacific Rubiales Energy tiene activos
exploratorios, encontramos un interesante potencial de crecimiento a futuro tanto en reservas
como en produccion. Perd, de acuerdo con la AIE se ubica dentro del ranking 48 a nivel
mundial como exportador de 22 kbopd comercializado internacionalmente. Guatemala esta
ubicada en la posicion numero 55 generando un volumen de exportaciones diarias de 12
kbopd. Estos volumenes representan el valor de las exportaciones luego de haber cubierto el
consumo interno.

Es evidente que estos voliumenes de produccion aun no representan un porcentaje importante
dentro de la produccion regional y mundial, pero las politicas, proyectos y demas desarrollos
proporcionados en los paises evidencian un potencial interesante a ser aprovechado por
compafiias con el suficiente mdsculo financiero y capacidad operativa para generar
crecimiento y desarrollo. En el caso de Peru, recientemente implementaron el modelo de
adjudicacion de areas basado en el sistema Noruego (el cual hoy en dia funciona en Colombia
bajo la administracion de la ANH), donde Per( Petro, administra y adjudica las areas donde
compafiias nacionales y extranjeras licitan para la adquisicion y participacion en nuevas areas
0 bloques exploratorios. A nivel de la Normatividad las compafiias extranjeras cuentan con
politicas de estado que proporcionan estabilidad juridica para la inversion extranjera.

A continuacién se presentan algunos datos de interés sobre el comportamiento de las
inversiones en hidrocarburos en Per( y el desarrollo de nuevas areas a nivel de la realizacion
de sismica en exploracion y crecimiento de la produccion.
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Fuente: Presentacion mes de Febrero 2011, Sociedad de Mineria Petr6leo y Energia.
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Fuente: Presentacion mes de Febrero 2011, Sociedad de Mineria Petroleo y Energia

En Guatemala el sector petrolero tiene los siguientes datos de interés: actualmente cuenta con
153 pozos perforados teniendo 58 pozos productores con mas de 100k mbopd de produccion
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acumulada hasta el afio 2010%. El Gobierno ha establecido un compromiso claro en el
incremento de la produccion diaria de crudo para ello viene desarrollando reglas claras,
positivas y estables para ofrecer garantias a los inversionistas. Hoy en dia el pais ha suscrito y
ratificado convenios internacionales para garantizar las inversiones frente a los riesgos
econdmicos Yy politicos.

Las regalias estan estructuradas de la siguiente forma:
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Fuente: http://www.investinguatemala.org/index.php?option=com_content&task=view&id=47&Itemid=48

Colombia

En Colombia se ha alcanzado la produccién de 927 kboepd y se estima cerrar 2011 con 1
mboepd dejandolo en el puesto 24 del ranking mundial de productores y el puesto 30 con
relacién a las reservas probadas. La industria petrolera contribuye con el 4.5% al Producto
Interno Bruto — PIB, los paises lideres en produccién petrolera, entre ellos, Venezuela, Arabia
Saudita, contribuyen con el 25% al PIB. Desde el punto de vista de la Balanza Comercial, la
produccion petrolera representa entre el 25% y 30% de las exportaciones, impactando de
forma importante la tasa de cambio

Evolucion Produccion de Crudo en Colombia
M kbopd
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Fuente: Datos ANH y Equipo Valoraciéon PREC

8 . .
Fuente: www.investinguatemala.org
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El crecimiento observado parece estar ligado a la exitosa gestion de la ANH en la promocion
del sector y atraccion de IED — Inversion Extranjera Directa, que de acuerdo con José
Armando Zamora, Director General de la ANH?®, supondria un avance exponencial de la
industria de hidrocarburos”, pues se prevé que en 10 afos la inversion bruta en el sector
petrolero sumara US$100.000 millones. En los proximos 5 afios se espera llegar a la meta de
producir 1.5 mboepd.

La expectativa en 5 afios, a 2016, en un escenario positivo serd posible gracias a la estabilidad
juridica del sector y al modelo de contratacion vigente administrado por la ANH, en donde se
asignan areas de acuerdo con 2 tipos de contrato; (1) E&P y (2) AET — Area de Evaluacion
Técnica también conocido como TEA. En la Ronda Colombia 2010 logré asignar 78 blogues,
siendo el sector que mayor IED a presentado con 2.633 millones de délares en 2009 y 2.862
millones en 2010 en las cuencas la del Valle Superior, Medio e Inferior del Magdalena, los
Llanos, Pacifico Offshore, Putumayo, Sini-San Jacinto, Caguan-Putumayo y Vaupés, Cesar-
Rancheria, Guajira, y Cordillera Oriental.

Campo Departamento Cuenca Operador Produccion (kbopd)
Rubiales Meta Llanos Orientales Pacific 122.184
Castilla Meta Llanos Orientales Ecopetrol ; 58.964
Cafio Limon | Avrauca Llanos Orientales Occidental 41.504
Castilla Norte Meta Llanos Orientales Ecopetrol 38.32
Cira Santander Valle Medio del Magdalena : Ecopetrol 23.164

Fuente: Edicion especial Revista Semana mes de Julio 2011 y célculos equipo valoracion PREC.

Estos campos producen 284 kbopd, equivalentes al 30% del total nacional.

Produccién y Recursos de Crudo Pesado
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Fuente: wvw.CAMPETROL.org Julio 28 de 2011

Como lo ilustra el grafico, Colombia esta en la posicién 6 del ranking de los paises productores de crudo pesado
de América. De 13 paises que lo producen, se destacan México, Venezuela y Canada como los 3 principales
productores, produciendo mas de 1000 kbopd. Colombia produjo aproximadamente 410 kbopd, representando
mas del 50% de la produccion total en 2010. Si bien este es el tipo de crudo que mas se produce en Colombia, el
potencial estimado es alto, sobre todo en los Llanos Orientales, cuenca de mayor produccién, y es contigua a la
Faja del Orinoco en Venezuela.

En el mapa adjunto se ilustra la infraestructura de transporte de petroleos en Colombia, tiene
como columna vertebral el Oleoducto Central, , puesto que su trazado lo convierte en uno de
los activos mas significativos para los planes de expansion del sector de hidrocarburos, en

? Informe especial Revista Semana Petroleo en Colombia Marzo 2011.
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donde confluye el crudo de las principales Cuencas; Alto Magdalena, Llanos Orientales y el
Departamento del Meta. EI mapa adjunto ilustra. EI mismo es operado por OCENSA.

*. Control de presion

s> Bombeo

Almacenamiento b Refineria

BN Oleoducto Alto Magdalena (OAM)
Oleoducto Araguaney - €1 Porvenir

Fuente: OCENSA, Oleoducto Central S.A. 2010

e Descar gadero @ Monoboua

ANALISIS DE COMPARABLES

Con el objeto de evaluar y hacer un breve analisis de las compafiias pares en el sector de
hidrocarburos se han seleccionado en la tabla adjunta bajo el criterio de un nivel
representativo de reservas y produccién, adicional al hecho de que todas exceptuando
Ecopetrol, tienen su casa matriz en Canada y estan listadas en el Toronto Stock Exchange
Venture - TSXV

Compafiias como Petrominerales y Gran Tierra entre otras, tienen actualmente presencia en
bloques de interesantes prospectos en la region de los Llanos Orientales y Putumayo, zonas
donde las posibilidades de encontrar yacimientos de crudos livianos, medianos y pesados son
altas de acuerdo con los hallazgos del 2010 como el pozo de Costayaco, propiedad de
Grantierra Energy, el cual por flujo natural, producia en un principio alrededor de 5 kbpd.

Se ha querido resaltar estos hechos dado que el nivel de competitividad, la llegada al pais de
personal més calificado y recursos importantes de inversionistas extranjeros, le han dado la
posibilidad a las empresas de hidrocarburos de incrementar su produccion vy reservas por
medio de una estructura financiera mas sélida, la cual les permite acceder a mercados
extranjeros donde Colombia ya cuenta con grado de inversion otorgado por las agencias
calificadoras de riesgos mas importantes: Standard&Poor’s, Moody’s vy Fitch.
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PRODUCCION Y RESERVAS PACIFIC RUBIALES ECOPETROL PETRO MINERALES GRAN TIERRA PAREX RESOURCES

Produccién de Crudo BPDC** (Abril 2011) 187.583 307.100
Reservas 2P (Probables MMboe) Abril (2011) 309,83 796,00
FINANZAS Y INDICES PACIFIC RUBIALES ECOPETROL (*) | PETRO MINERALES GRAN TIERRA PAREX RESOURCES
Precio de la Accion 29 de Julio de 2011 $CAD 27,48 42,25 30,48 6,66 7,47
Numero de Acciones en Circulacién Julio 29 2011 (Millone 268,20 2.024 103,67 277,78 77,16
Capitalizacion de Mercado (CAD $Miles de Millones) 7,37 85,50 3,16 1,85 576,42
Cambio durante las ultimas 52 semanas 11,74% 24,56% 3,03% 13,89% N/A
EV (Enterprice Value) Julio 29 2011 ($US Miles) 7,42 86,79 3,15 1,62 N/A
EBITDA (ttm $US Millones) 910 12.890 672 282,35 -8,63
Enterprice Value / EBITDA (ttm $US) 8,16 6,73 4,79 573 N/A
Valor en Libros por accion ($US) 7,81 11,56 7,12 3,78 2,42
ROA % (ttm) 9,41% 15,62% 17,03% 4,51% -3,91%
ROE % (ttm) 3,73% 28,95% 27,93% 4,32% -5,70%
Profit Margin (ttm) 3,85% 21,65% 17,94% 10,16% -75,91%

(*) El precio de la accion de y el valo de mercado de ECOPETROL esta en délares Americanos de acuerdo a su ADR en el NYSE.

(ttm) Trailing Twelve Months (as of Mar 31, 2011) "Ultimos doce meses"

BPDC** (Barriles Promedio Dfa Calendario)

Fuente: Google Finance, Yahoo Finance, Daily Finance; Reuters; Ministerio de Minas y Energia / Direccion de Hidrocarburos / Estadisticas Produccion

(*) El precio de la accién vy el valor de mercado de ECOPETROL esta en ddlares americanos de acuerdo a su ADR en el
NYSE.

(“ttm”) Trailing Twelve Months (as of Mar 31, 2011) "Ultimos doce meses"

BPDC** (Barriles Promedio Dia Calendario)

Fuente: Google Finance, Yahoo Finance, Daily Finance; Reuters; Ministerio de Minas y Energia / Direccion de
Hidrocarburos / Estadisticas Produccion

En el aspecto de produccion, es claro que Pacific Rubiales se posiciona como la segunda
empresa en sector de hidrocarburos con el mayor nivel de crecimiento en produccién diaria
pasando de los 61,3 boepd hasta los 82,6193 kboepd, equivalente a una tasa de crecimiento
del 35% en 2009, 75% en 2010 y estimado 55% para 2011Gran parte de este representativo
namero esta fundamentado en su tasa de éxito exploratoria.

RIESGOS DE INVERSION

Descripcion de los principales riesgos que enfrenta la empresa y que influyen sobre su
valor.

A continuacion se describen los principales riesgos que pueden afectar las operaciones,
resultados y valor de Pacific Rubiales:

Riesgo Operativo

Pacific Rubiales enfrenta un riesgo propio de su operacién relacionado con la tasa de éxito de
exploracién, para posterior produccion relacionado también con el riesgo de escases de
recursos. Tiene un riesgo significativo respecto a la posibilidad de perder su participacion del
32% del ingreso de su interés de trabajo 6 comdnmente referido en la industria como
“working interest” (en inglés) en el campo Rubiales con Ecopetrol después de Junio de 2016.

De la misma forma la situacion socio-politica pudiera desencadenar un incremento en los
ataques terroristas de los grupos armados en Colombia a la infraestructura nacional,
encareciendo los costos de operacion 0 inclusive, suspendiéndolos temporalmente.

La compafiia tiene experiencia probada de su Alta Gerencia con una alta tasa de éxito de
exploracion (84%) con lo que mitigan el riesgo, y es parte fundamental de su estrategia
corporativa con sinergias de las Vicepresidencias de Exploracion y de Geo-sciencias.
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En campo Rubiales se ha venido trabajando en su mitigacion a traves de la implementacién de
la tecnologia STAR, mejorando la tasa de recuperacion de 10% a 40%, incrementando sus
recursos netos en 441 mboepd (millones de barriles de petroleo equivalente por dia),
aumentandola y optimizandola.

Adicionalmente Pacific ha logrado incorporar en un Mandato de Entendimiento con Ecopetrol
en Abril de 2009 para desarrollar un proyecto piloto relacionado con la mejora de la tasa de
recuperacion basada en la tecnologia STAR. El acuerdo preveé tres etapas: (1) pruebas de
laboratorio, las cuales ya fueron concluidas por PRE probando un 70% de tasa de
recuperacion; (2) preparacion de un proyecto piloto, el cual estd en curso actualmente; y la (3)
el desarrollo de la tecnologia. Se acordd también que Ecopetrol no podra usar esta tecnologia
en Rubiales por si mismo, sino hay un acuerdo de extension, mitigado también con los pozos
bajo exploracién que logren compensar la caida del ingreso futuro como parte integral de la
estrategia.

Riesgo de Tipo de Cambio

La Compafiia esta expuesta a las variaciones de divisas del peso colombiano (COP) y el dolar
canadiense (CAD) con respecto al dolar americano (USD), representando un riesgo bajo,
mitigado por la suscripcion de contratos de gestion de riesgos de moneda extranjera tales
como forwards, opciones y collares a costo cero, reduciendo la exposicion asociada con
gastos administrativos incurridos en COP.

Riesgo de Mercado Internacional (Precio)

Esta expuesta a la variacion del precio internacional de los productos basicos, (petréleo y gas)
por varios factores, geopoliticos inclusive, durante el primer trimestre de 2011por protestas
civiles en paises del Medio Oriente y Africa, al igual que el terremoto y tsunami que afectd al
Japon, en donde los agentes del mercado valoran el riesgo de suministro en el analisis de
oferta y demanda, el compromiso de la cadena de abastecimiento y su consecuente impacto en
el precio, Dado el contexto global del sector, se convierte en factor no controlable por la
administracion, sin embargo, aplican instrumentos derivados que permiten mitigar las
volatilidades del precio internacional sumado al ya mencionado riesgo cambiario.

Riesgo Legislativo y Regulatorio

En la historia reciente del sector en Colombia, se ha evidenciado que la legislacién y
regulacion ha venido no solo evolucionando sino ajustandose también a las necesidades del
pais, generando en la mayoria de los casos impactos positivos, sin embargo, no siempre ha
sido una gestion exclusivamente técnica y econdmica para determinar la viabilidad de las
propuestas, sino también la posible participacion de los intereses politicos de los gobernantes
de turno, que ponen en evidencia los riesgos a los que la industria esta sometida, no solamente
en Colombia, sino el conjunto del Sector Industrial. En este contexto, los programas de
Responsabilidad Social de Pacific, facilitan alcanzar el compromiso de los legisladores dando
oportunidad a los empresarios en desarrollarlos de forma sostenible con inversiones cercanas
a los COP 8.000MM en 2010 y un estimado para 2011 de COP 18.000MM permitiendo que
una vez terminadas las actividades relacionadas con la operacion, las comunidades tengan
otras alternativas de empleo, fundamentadas en tres pilares; (1) Educacion, (2) Proyectos
sostenibles y (3) Fortalecimiento Institucional. Con base en lo anterior, consideramos que el
compromiso de Pacific Rubiales con su propio desarrollo econémico, el del pais y el de las
comunidades que le rodean, comprometen también a los gobernantes para facilitar un marco
legal objetivo y propio de una de las economias mas sélidas de la region.
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Riesgo Laboral

Actualmente Pacific no tiene sindicato, sin embargo, durante Julio 2011 en Campo Rubiales
se presentaron serios disturbios y dafios realizados a los bienes del campo por actos
malintencionados en donde los directivos de la Compafia estdn convencidos que no
correspondio al comportamiento de sus empleados y contratistas; que los actos vandalicos
fueron causados por individuos al margen de la ley. La Central Unitaria de Trabajadores -
CUT y la Unién Sindical Obrera — USO participaron de las negociaciones para resolver el
conflicto. Asi las cosas, quedd en evidencia que el riesgo existe y que tendran que realizarse
los esfuerzos necesarios en procura de no comprometer las operaciones, tal como se
evidencio.

ANALISIS DEL ACCIONISTA

Accionista No. Acciones . % o

Participacion

Capital Research GLO 20,985,000 7.73%
Carmingnac Gestion 14,188,200 5.23%
Capital World Invest 12,550,000 4.62%
PF One Ltd 9,873,497 3.64%
Columbia Wanger Asse 8,737,550 3.22%
Prudential Financial 5,909,850 2.18%
Blackrock Invertment 4,731,000 1.74%
JPMorgan Asset Mana 3,272,157 1.21%
William Blair & Comp 3,191,666 1.18%
Fidelity Internationa 2,815,600 1.04%
RBC Global Asset Man 2,606,477 0.96%
TD Asset Managment 2,502,208 0.92%
Blackrock Fund Advis 2,300,920 0.85%
Franklin Resources | 1,884,660 0.69%
Van Eck Associates Co 1,838,476 0.68%
Pyramis Global Advis 1,501,300 0.55%
US Global Inverstors | 1,259,133 0.46%
Otros 171,291,306 63.10%
TOTAL 271,439,000 100.00%

Fuente: Bloomberg

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen so6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier
decision de inversion. Debe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA unIvERSIDAD | ‘ -
@ E_A_Fﬂ. ’ aboratorio

PACIFIC RUBIALES ENGERGY CORP. Fecha de valoracion 11 de agosto de 2011 Avier simanas | FINANCIEr0

o) =

EVOLUCION HISTORICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS

ANALISIS DE DESEMPENO

. . ACTUAL
En Mdlonss @2 DoErs AMAAEERES e e
2008 2009 2010

Crecimiento en ventas 620.1% 10.4% 159.9%
Ventas Netas 100.0% 100.0% 100.0%
Costo de Ventas -63.9% -72.9% -55.7%
Utilidad Bruta 36.1% 27.1% 44.3%
Gastos Operacionales -14.5% -15.7% -11.1%
Utilidad Operativa (UAII) 21.6% 11.5% 33.2%
Otros Ingresos 6 Gastos 3.8% -23.9% -7.8%
Utilidad antes de impuestos (UAI) 25.3% -12.5% 25.3%
Impuestos -11.9% -71.2% -12.2%
Utilidad Neta 13.2% -19.7% 13.1%
ROA 5.4% 2.6% 14.3%
ROE 9.8% -5.2% 20.7%
EBITDA $268.1 $297.8 $922.9
Margen EBITDA 46.3% 46.6% 55.5%
Tasa efectiva de impuestos 47.0% -57.8% 48.3%

Fuente: Reportes Sedar sobre Pacific Rubiales y equipo de valoracién PREC

Haciendo un andlisis del estado de pérdidas y ganancias de Pacific Rubiales en los Gltimos
tres afios, podemos destacar el crecimiento sostenido en ventas donde el afio 2010 alcanza un
160% dado principalmente por el incremento en el nivel de produccion sobre todo en el
Campo Quifa.

Para mayor entendimiento del lector, las cifras estan expresadas como % de las ventas.

La Utilidad Operativa muestra porcentajes muy variables generados por la volatilidad en el
precio de barril de petréleo en los Gltimos afios, 1o que hace que en costo de ventas oscile en
un rango amplio entre en 50% vy el 75%. Importante destacar que el afio 2010 tiene las
mejores cifras histdricas en Costo de ventas con un 56% y un 11% en gastos operacionales.

La Utilidad antes de impuestos tiene un comportamiento histérico muy variable debido a la
perdida en diferencia en cambio del dolar siendo el 2009 el valor més alto de la historia con
59 millones de dolares, los intereses pagados los cuales viene afio a afio en aumento por el
incremento en las deudas tanto de corto y largo plazo y las provisiones por perdidas en el uso
de herramientas de cobertura como las opciones (Put y Call) y los collares las cuales también
viene en incremento.

EBITDA y Margen EBITDA en incremento con resultados sobresalientes en 2010.
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Flujo Caja Libre Historico

En Millones de Dolares Americanos AC;-E(L)J: =
UTILIDAD NETA $76.7 ($125.8) $217.6
+ Depreciacion & Amortizacion $104.7 $196.1 $298.6
FLUJO CAJABRUTO $181.4 $70.3 $516.2
Inventarios ($11.9) ($24.9) ($17.8)
Cuentas por Cobrar ($47.8) ($85.9) ($143.7)
Cuentas por Pagar $149.5 $34.7 $331.7
Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO) | $89.8 ($75.6) $170.1
Flujo Caja Operativo para Inversiones $271.1 ($5.2) $686.3
Inversion en Activos ($1,411.3) | ($274.0) ($867.8)
Flujo Caja Libre Operativo (FCLO) ($1,140.2) | ($279.2) | ($1815)
Deuda a Corto Plazo $3.3 ($3.2) $79.2
Deuda a Largo Plazo $136.0 $502.6 $89
Otros Activos & Pasivos $116.7 ($ 35.5) ($29.1)
Flujo Caja de la Deuda $256.0 $464.0 $59.0
Flujo Caja Disponible para Accionistas ($884.1) $184.8 ($122.5)
Capital $734.6 $176.8 $327.2
Dividendos $0.0 $0.0 ($25.1)
Otros Patrimonio $118.1 ($21.7) ($13.3)
Flujo Caja de los Accionistas $852.7 $155.0 $288.7

AUMENTO O DISMINUCION EN CAJA ($315) $166.2

Fuente: Reportes Sedar sobre Pacific Rubiales y equipo de valoracion PREC
Capital de Trabajo Historico en Dias

ACTUAL

Valores reales en Dias
2009

Inventarios 19
Cuenstas por Cobrar 11
Cuentas por Pagar (186)

Dias de Capital de trabajo (156) (107) (176)

Fuente: Reportes Sedar sobre Pacific Rubiales y equipo de valoracién PREC

Aunque los resultados operacionales del negocio han sido buenos, podemos destacar en los
cuadros anteriores el flujo de caja libre operativo (FCLO) negativo en todos los afios
analizados debido principalmente a las altas inversiones en activos realizadas por la
compafiia. Importante ver el buen manejo del capital de trabajo aportando en 2010 USD
170,1Millones al flujo de caja.

Las fuentes de financiacion del déficit en Flujo de caja libre se concentran en incrementos en
la deuda con terceros, la politica interna de no pago de dividendos (solo en 2010 se realiz6 un
pago de 25 millones de Dolares equivalente al 12% de la utilidad neta de ese afio) y el
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aumento de Emision de ejercicio de “‘warrants”™® y emision de ejercicio de opciones. La
ampliacion del nimero de acciones de la compafiia en el mercado puede darse por medio de
estas dos vias, los primeros warrants emitidos en el afio 2008 tenian un precio de ejecucion de
CAD?7,8 al alcanzar el precio de ejercicio muchos de estos fueron ejecutados para el afio 2009.
Asi mismo el “Stock Option Plan” es un programa de incentivos que la compatfiia da a sus
empleados y Directivos, donde tienen derechos a un numero de acciones determinada por el
comité ejecutivo de la Junta Directiva.

A pesar del incremento histdrico sostenido en el capital invertido dado principalmente por la
inversion en activos fijos depreciables, el ROIC tiene un resultado excelente, sobre todo en
2010, por el incremento de la utilidad operativa logrando en este afio un resultado superior a
la suma de todos los resultados desde 2007 a 2009.

ROIC HISTORICO

En Millones de ACTUAL
Dolares Americanos 2009

Inventarios $13.9 $38.2 $56.1
Cuentas por Cobrar $705 $159.0 $300.8
Diferidos e Intangibles $1.1 $7.7 $5.0
Gastos Pagados por anticipado $7.1 $44 $6.4
Cuentas por Pagar ($173.9) ($208.6) ($540.3)
Impuestos, Gavamenes y tasas ($20.6) ($3.6) ($112.3)
Capital de Trabajo ($101.9) $27) ($284.3)
Inversion en Activos $1,616.2 $1,677.5 $2,425.2
Capital Invertido Operacion (CIO) $1,514.3 $1,674.8 $2,140.9
Utilidad Operativa (UAII) $124.8 $733 $551.0
Impuesto con tasa Efectiva ($58.7) $42.4 ($ 265.9)
NOPLAT - UODI $66.1 $115.7 $285.0

14.56% 17.02%

Fuente: Reportes Sedar sobre Pacific Rubiales y equipo de valoraciéon PREC

“Warrants: hace referencia a los derechos de comprar 6 vender acciones que los
inversionistas invirtieron, tenian derecho a medio Warrant que se puede ejecutar en un
periodo de 5 afios a precio pre-establecido.
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BALANCE GENERAL
Composicion del Balance General 2008

Activo Corriente 8.3% 23.3% 25.5%
Activo No corriente 91.7% 76.7% 74.5%
Pasivo Corriente 27.5% 19.4% 44.0%
Pasivo No corriente 72.5% 80.6% 56.0%
Acciones comunes 79.2% 89.3% 83.1%
Utilidades retenidas 5.8% -2.6% 7.5%
Otros del patrimonio 15.0% 13.3% 9.3%
Indicadores Financieros

Ln;dslifz cis tzglvenma (Activo total / 29 99 91
lIDn:slic\:Z (1(:) :?i::](;i:)z (Activo corriente / 0.9 26 12
e e % €80 | e | am | o
Ezfsgo E:g‘;‘miero % (Pasivo/ 53.2% 84.4% 89.4%

Fuente: Datos Bloomberg y equipo de valoraciéon PREC

EAFIT |
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Indicadores financieros del balance buenos aunque la mayoria en deterioro afio a afio lo cual
hay que cuidar para no caer en indices no sanos para la compafiia.

De destacar el activo corriente en incremento lo que ayuda a mejorarla liquidez de la
compafiia. También se puede ver incremento en el pasivo corriente, sobre todo en 2010, lo
cual hace que el indice de liquidez no sea mejor.

TASA DE DESCUENTO PROYECTADAS

2015 2020 2025 2030
Tasa libre de riesgo 3.13% 3.13% 3.13% 4.38% 4.38%)
Prima de riesgo de Mercado 6.55% 6.55% 6.55% 5.30% 5.30%
Beta Bloomberg Ajustado 1.17 0.88 0.88 0.88 0.88
Riesgo Pais 1.87% 1.87% 1.87% 1.87% 1.87%
Porcentaje Deuda 34.46% 3.46% 3.58% 3.58% 2.76%
Porcentaje Patrimonio 65.54% 96.54% 96.42% 96.42% 97.24%
Costo Capital (Ke) 12.67% 10.77% 10.77% 10.92% 10.89%
Costo Deuda Antes Imptos (Tasa Interes Prom) 10.20% 10.20% 10.20% 10.20% 10.20%
Tasa de Impuestos (Nominal En Canada) 31.00% 31.00% 31.00% 31.00% 31.00%
Costo Deuda despues Imptos (Tasa Interes Prom) 7.04% 7.04% 7.04% 7.04% 7.04%

10.78%

WACC Despues de Impuestos

Fuente: Datos Bloombergy equipo de valoracién PREC

10.73%

10.64%

10.64%

Para Tasa Libre de Riesgo se tomo Bloomberg 10 afios (3,13%) hasta el afio 2020 y Bloomberg 30 Afios (4,38%) de 2021 a 2030

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen so6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier
decision de inversion. Debe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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INDICE RESERVAS/PRODUCCION

c . 2008 2009 2010 2011 = 2012 2013 | 2014 = 2015
Agotamiento Reservas 2P 140.00 209.00 215.00 305.00 216.88 176.89 128.43 74.60 19.35

indice Agotamiento % 0.80% 2.82% 4.89% 7.59%; 14.29%| 22.61%| 37.73%i 72.15%; 285.43%

SUPUESTOS MACROECONOMICOS PARA LOS PROYECCIONES

ANOS DE PROYECCION

SOROMEIA 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
% Crecimiento P1B * 4,81%| 4,20%| 4,36%| 4,47%| 4,59%| 5,20%| 4,61%)| 4,57%| 4,63%| 4,68%
Inflacion (IPC) * 3,41%| 3,60%| 3,80%| 3,65%| 3,55%| 3,50%| 3,59%| 3,61%| 3,62%| 3,59%
Tasa Referencia BanRep * 4,75%| 5,00%| 5,50%| 550%| 5,00%| 5,00%| 5,19%) 5,23%| 518%| 5,23%
DTF E.A. (Fin Afo) * 4,93%| 4,93%| 543%| 530%| 4,89%| 5,10%| 5,10%| 5,12%| 516%| 5,11%
DTF E.A. (promedio afio) * 4,41%| 4,59%| 5,24%| 535%| 5,04%| 5,02%| 5,02%| 5,02%| 5,02%| 5,02%
TRM Promedio afio * $1.860|$1.780 | $1.850 | $1.740 | $ 1.700 | $ 1.650 | $ 1.650 | $ 1.650 | $ 1.650 | $ 1.650
Devaluacion (Revaluacion) * -2,00%| -4,30%| 3,93%| -595%| -2,30%| -2,94%| 0,21%| 0,21%| 0,21%| 0,21%
GMF (4x1000) 0,40%| 0,40%| 0,30%| 0,20%| 0,10%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Tasa de impuestos 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
WTI Precios Promedio 2 $9353|$8879 (%9019 |$9053|$91,21 ($91,85|$ 9254 | $ 9326 | %9415 | $ 94,97

ESTADOS UNIDOS DE ARIOS DE PROYECCION

AMERICA 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PIB Total (Constante) * 324%| 250%| 2,60%| 260%| 230% 230%| 259%| 248%| 248% 2,46%
Inflacion - 210%| 210%| 210%| 210%| 210% 210%| 2,10%| 2,10%| 2,10% 2,10%

ANOS DE PROYECCION
2014 2015 2016 2017 2018 2019

PIB Total (Constante) ° 6,50%| 6,27%| 6,42%| 6,66%| 6,87%| 692%| 681% 6,60%| 6,28%| 681%
Inflacion 3 2,50%| 2,45%| 2,68%| 2,71%| 2,60%| 2,70%| 2,76% 2,86%| 257%| 2,53%

ANOS DE PROYECCION

ATEMALA
ey 2014 2015 2016 2017 2018 2019

PIB Total (Constante) * 3,10%| 3,05%| 3,16%| 3,26%| 3,33%| 3,34%| 3.21% 2,96%| 2,86%| 3,09%
Inflacion * 522%| 6,49%| 6,33%| 641%| 6,34%| 6,06%| 6,09% 6,01%| 548%| 583%

Supuestos de Valoracion:

Se logré precisar los aspectos mas relevantes de los fundamentales criticos para el ejercicio de
valoracion durante las entrevistas realizadas con los Srs. Jose Francisco Arata - Presidente y
Carlos Pérez — Director Financiero.

Produccién: Se tomo como base las reservas 2P certificadas a Marzo de 2011, desarrollando
la produccién hasta el afio 2016, considerando una produccion estable luego del afio 2013 de
200 Kboepd para el Campo Rubiales. Para el afio 2016 la caida de la produccién es del 25%
y es estabilizada por la entrada en produccion de CPE-6 y el incremento en la produccion del
campo Quifa SW y Quifa Norte. Los Ingresos estan dados por 51% de Crudos pesados, 36%
Crudo Ligeros & Medianos y 13% Gas.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen so6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier
decision de inversion. Debe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Finanzas: La estimacion del flujo de caja esta dado por la capacidad de produccion de la
compafiia, su bajo costo operativo representado por un Netback (caja libre operativa por cada
barril de petréleo producido) de USD56 / barril producido. Esto le permite a la compafiia
atender las necesidades de operacion e inversion, teniendo un Margen EBITDA en promedio
del 54%. Las cuentas por cobrar estan en 30 dias y las cuentas por pagar a 150 dias en
promedio.

Estimacion precios WTI: con la informacion financiera y estructural de Oferta y demanda
tomada de CME Group, Informes de Mayo de 2011 generados por la OPEP y la AlE,
estimamos los precios de referencia para el crudo marcador WTI hasta 2019. De 2020 en
adelante, la proyeccion se realizé con regresion lineal y R? superior al 95%.

CAPEX: Dado que la mayoria de los Campos son maduros, las inversiones en CAPEX estan
dadas para reemplazo de tuberia y readecuacion de las instalaciones. EI 36% de esta inversion
esta destinada al desarrollo de los proyectos exploratorios, especificamente en la generacion e
interpretacion de Sismica 2D y 3D.

FUENTES DE INFORMACION CONFIABLES

Pacific Rubiales Energy Corp. http://www.pacificrubiales.com

Pacific Rubiales Energy Corp. Annual Consolidated Financial Statements. 2007- 2008.
Pacific Rubiales Energy Corp. Annual Consolidated Financial Statements. 2009- 010.
Pacific Rubiales Energy Corp. Investors Presentation. September, 2010.

Pacific Rubiales Energy Corp. Investors Presentation. February, 2011.

Pacific Rubiales Energy Corp. Investors Presentation. March, 2011.

Pacific Rubiales Energy Corp. Annual Information Form. March 10, 2011.

Pacific Rubiales Energy Corp. Investors Presentation. July, 2011.

Pacific Rubiales Energy Corp. Presentacién: Financial and Operational Results 1Q11. May
19th, 2011.

Pacific Rubiales Energy Corp. Comunicado de prensa. 5 de Julio 2011.

Pacific Rubiales Energy Corp. Presentacion: Financial and Operational Results 2Q11. Aug
10th, 2011.

Pacific Rubiales Energy Corp. Entrevista Jose Francisco Arata - Presidente y Director Co-
fundador de Pacific el 6 de Septiembre de 2011.

Pacific Rubiales Energy Corp. Entrevista Carlos Perez — Director Financiero de Pacific el 7
de Septiembre de 2011.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen so6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier
decision de inversion. Debe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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SEDAR. En http://www.sedar.com.

* Form 51-101 F1 Pacific Rubiales Energy Corp. Statement of Reserves Data And
Other Oil and Gas Information. As of December 31, 2010. Y su Informe de Gestion.

* Interim Condensed Consolidated Financial Statements (Unaudited) For the three
months ended March 31, 2011 and 2010.

* Annual and Special Meeting of Shareholders. May 31, 2011.

Agencia Nacional de Hidrocarburos — ANH. En http://www.anh.gov.co

Revista Semana. Edicion Especial. Julio 2011. (Disponible s6lo version impresa)

BANCOLOMBIA. En
http://investigaciones.bancolombia.com/InvEconomicas/home/homeinfo.aspx

DIARIO LA REPUBLICA. En http://www.larepublica.com.co

DIARIO PORTAFOLIO. En http://www.portafolio.co

DIARIO EL TIEMPO. En http://www.eltiempo.com.co

RADIO CADENA CARACOL. En http://www.caracol.com.co/oir.aspx?id=1536443

Invest in Guatemala. http://www.investinguatemala.org

Agencia Internacional de Energia- AIE. Reporte Medium-Term Oil and Gas Market Mayo
2011. http://www.iea.org/

http://www.CAMPETROL.org Julio 28 de 2011

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen so6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier
decision de inversion. Debe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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| BALANCE HISTORICO. Miles de Délares. |

ACTUAL %6 Variacion %6 Participacion

En Miles de Ddlares Americanos

2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
ACTIVVO
Corriente
Caja y sus equivalentes $ 140,508 $ 90,391 $ 438,117 $ 608,344 -35.7% 384.7% 38.9% 18.0% 3.9% 15.5% 15.8%
Restricciones de Caja $0 $ 7,224 $ 8,712 $ 6,706 0.0% 20.6% -23.0%| 0.0% 0.3% 0.3% 0.2%)
Cuentas por Cobrar $ 23,579 $ 70,491 $ 159,049 $ 300,836 199.0% 125.6% 89.1% 3.0% 3.1% 5.6% 7.8%
Inventarios $ 1,986 $ 13,873 $ 38,228 $ 56,050 598.5% 175.6% 46.6% 0.3% 0.6% 1.4% 1.5%
Riesgo gerencial en activos $0 $0 $0 $ 1,066 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%,
Impuestos por Cobrar $0 $0 $ 5,048 $ 2,324 0.0% 0.0% -54.0%| 0.0% 0.0% 0.2% 0.1%0
Gastos Prepagados $ 6,203 $ 7,119 $ 4,449 $ 6,398 14.8% -37.5% 43.8% 0.8% 0.3% 0.2% 0.2%
Impuesto Diferido $ 429 $ 1,119 $ 2,693 $ 2,669 160.8% 140.7% -0.9%| 0.1% 0.0% 0.1% 0.1%0]
ACTIVO CORRIENTE $ 172,705 $ 190,217 $ 656,296 $ 984,393 10.1%0 245.0%0 50.0%6 22.2% 8.3%0 23.3%6 25.5%%6
Propiedades Planta y Equipo $ 600,874 $ 1,907,504 $ 1,985,361 $ 2,383,628 217.5% 4.1% 20.1% 77.1% 83.0% 70.4% 61.8%
Activos Intangibles $0 $0 $0 $ 170,967 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.4%
Restricciones de Caja $0 $ 11,441 $ 2,059 $0 0.0% -82.0% -100.0% 0.0% 0.5% 0.1% 0.0%,
Impuestos por Cobrar $0 $ 8,431 $0 $0 0.0% -100.0% 0.0%) 0.0% 0.4% 0.0% 0.0%)
Inversién en Otros Activos $ 5,499 $ 120,771 $ 74,758 $ 215,462 2096.2% -38.1% 188.2% 0.7% 5.3% 2.7% 5.6%
Good will $0 $ 60,744 $ 100,636 $ 100,636 0.0% 65.7% 0.0% 0.0% 2.6% 3.6% 2.6%
ACTIVO NO CORRIENTE $ 606,373 $2,108,891 $2,162,814 $ 2,870,693 247.8%0 2.6%0 32.7% 77.8%0 91.7%0 76.7% 74.5%
TOTAL ACTIVOS $ 779,078 $2,299,108 $2,819,110 $ 3,855,086 195.1%6 22.6%0 36.7%0 100.02% 100.09% 100.02% 100.0%6
PASIVVO
Corriente
Proveedores y cuentas por pagar $ 24,446 $ 173,911 $ 208,603 $ 540,292 611.4% 19.9% 159.0% 11.7% 21.8% 16.2% 29.7%
Riesgo Gerencial en Pasivos a Corto Plazo $0 $ 6,574 $ 23,538 $ 53,647 0.0% 258.0% 127.9% 0.0% 0.8% 1.8% 2.9%
Impuesto por Pagar $0 $ 19,482 $ 2,721 $ 109,982 0.0% -86.0% 3942.0% 0.0% 2.4% 0.2% 6.0%0)
Obligaciones Financieras a Corto Plazo $ 15,050 $ 18,392 $ 13,310 $ 90,091 22.2% -27.6% 576.9% 7.2% 2.3% 1.0% 5.0%
Obligaciones sobre Leasing de Capital $0 $0 $ 1,920 $ 4,304 0.0% 0.0% 124.2% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2%,
Impuesto Diferido $ 0 $ 1,144 $ 846 $ 3,396 0.0% -26.0% 301.4% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2%
PASIVVO CORRIENTE $ 39,496 $ 219,503 $ 250,938 $ 801,712 455.8%6 14.3%06 219.5%%6 18.9%0 27.5% 19.4%0 44.0%0
Obligaciones Financieras a Largo Plazo $ 7,687 $ 11,646 $ 442,159 $ 434,350 51.5% 3696.7% -1.8% 3.7% 1.5% 34.3% 23.9%
Obligaciones sobre Leasing de Capital $0 $0 $ 38,521 $ 34,383 0.0% 0.0% -10.7%| 0.0% 0.0% 3.0% 1.9%
Convertible debentures $0 $ 132,001 $ 165,611 $ 186,416 0.0% 25.5% 12.6% 0.0% 16.5% 12.8% 10.2%
Riesgo Gerencial en Pasivos a Largo Plazo $0 $0 $ 1,720 $0 0.0% 0.0% -100.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0%
Impuesto diferido $ 160,264 $ 420,502 $ 382,625 $ 344,810 162.4% -9.0% -9.9% 76.7% 52.7% 29.7% 18.9%
Obligaciones Retiro de Activos $ 1,498 $ 14,671 $ 8,778 $ 18,343 879.4% -40.2% 109.0% 0.7% 1.8% 0.7% 1.0%
PASIVO A LARGO PLAZO $ 169,449 $ 578,820 $ 1,039,414 $ 1,018,302 241.6%6 79.6%%6 -2.0%6 81.1%6 72.5% 80.6%06 56.0%6
TOTAL PASIVOS $ 208,945 $ 798,323 $1,290,352 $ 1,820,014 282.1%0 61.6%06 41.0%0 100.0% 100.09% 100.0%% 100.0%6
PATROMONIO
Componente patrimonio de convertible debentures $0 $ 66,130 $ 66,130 $ 65,826 0.0% 0.0% -0.5% 0.0% 4.4% 4.3% 3.2%
Acciones comunes $ 453,321 $ 1,187,925 $ 1,364,687 $ 1,691,838 162.0% 14.9% 24.0% 79.5% 79.2% 89.3% 83.1%
Excedentes aportados $ 106,710 $ 158,660 $ 136,934 $ 112,339 48.7% -13.7% -18.0% 18.7% 10.6% 9.0% 5.5%
Otros Ingresos Acumulados $ 229 $ 229 $ 229 $ 11,806 0.0% 0.0% 5055.5%| 0.0% 0.0% 0.0% 0.6%,
Utilidades Retenidas $ 9,873 $ 86,571 ($ 39,222) $ 153,263 776.8% -145.3% -490.8% 1.7% 5.8% -2.6% 7.5%
TOTAL PATROMONIO $ 570,133 $ 1,499,515 $1,528,758 $ 2,035,072 163.0%0 2.0% 33.1%0 100.0% 100.09% 100.0%% 100.0%6
PASIVO + PATRIMONIO $ 779,078 $2,299,108 $2,819,110 $ 3,855,086 195.1%0 22.6%0 36.7%0

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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BALANCE PROYECTADO. Miles de ddlares.

En Miles de Délares Americanos EROYEGEIONES
2011 2012 PAUK] 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
ACTIVO
Corriente
Caja y sus equivalentes $136,339  $135321  $115413  $191417  $694960 $1,492552 $1868,681 $2270189 $2717477 $3440720 $4467933 $5595112 $6,517,464 $7,568,360 $8,081,396 $8741,095 $9427590 $10,863,091 $12372,844 $13,966,107
Restricciones de Caja $6,706 $6,706 $6,706 $6,706 $6,706 $6,706 $6,706 $6,706 $6,706 $6,706 $6,706 $6,706 $6,706 $6,706 $6,706 $6,706 $6,706 $6,706 $6,706 $6,706
Cuentas por Cobrar $465615 $554,758  $670869 $743806 §$750,07 $815179  $630,853  $651,193 $673,802 $699,591 $726,112 $718,240 $821,499 $857,755 $895,691 $901,233 $935,754 $971,867 $1,015433  $1,061,015
Inventarios $114331  $140092 $172417  $192247 $198793  $205070  $161,851  $169,643 $178,114 $186,851 $195,935 $205,494 $215,505 $225,987 $236,964 $248 457 $260,490 $273,088 $286,278 $300,085
Riesgo gerencial en activos $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Impuestos por Cobrar $2,324 $2324 $2,324 $2324 $2,324 $2324 $2,324 $2324 $2,324 $2,324 $2,324 $2324 $2324 $2,324 $2,324 $2,324 $2324 $2,324 $2,324 $2,324
Gastos Prepagados $10,484 $12,683 $15,434 $17,144 $17,746 $18,329 $14,783 $15,499 $16,275 $17,017 $17,911 $18,789 $19,709 $20,672 $21,681 $22,739 $23,846 $25,005 $26,220 $27,492
Impuesto Diferido $2,669 $2,669 $2,669 $2,669 $2,669 $2,669 $2,669 $2,669 $2,669 $2,669 $2,669 $2,669 $2,669 $2,669 $2,669 $2,669 $2,669 $2,669 $2,669 $2,669
ACTIVO CORRIENTE $738467  $854553  $985832 $1,156313 $1673306 $2,542,829 $2,687,867 $3118223 $3597,368 $4,355938 $5419590 $6549334 $7585875 $8684473 $9247,431 $9,925223 $10,659,379 $12,144,751 $13712,474 $15366,398
Exploration and evaluation assets $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Propiedades Planta y Equipo $3187,607 $3,801877 $4,211216 $4431842 $4511135 $4,850,985 $5254,954 $5619,707 $5945674 $5992,910 $5754660 $5485402 $5706860 $5926827 $6,745786 $7,347,196 $7,926741 $7,791,024 $7639,094  $7,470,072
Activos Intangibles $151934  $132901  $113868 $94,835 $75,802 $56,769 $37,736 $18,703 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Restricciones de Caja $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Impuestos por Cobrar $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Inversion en Otros Activos $315462  $415462 $1,119780 $1,119,780 $1,119,780 $1,119,780 $1,119,780 $1,119780 $1,119780 $1,119,780 $1,119780 $1,119,780 $1119780 $1,119780 $1119780 $1,119,780 $1,119,780 $1,119,780 $1,119,780  $1,119,780
Good will $100,636  $100636  $100,636  $100636  $100,636  $100636  $100,636  $100,636 $ 100,636 $100,636 $ 100,636 $ 100,636 $ 100,636 $ 100,636 $100,636 $100,636 $ 100,636 $ 100,636 $100,636 $100,636
ACTIVO NO CORRIENTE $3,755639 $4,450876 $5545500 $5747,093 $5807,353 $6,128,170 $6513,106 $6,858,826 $7,166,090 $7213326 $6,975076 $6,705818 $6927276 $7147,243 $7966,202 $8567,612 $9,147157 $9,011440 $8859,510  $8,690,488
TOTAL ACTIVOS $4,494,106 $5305428 $6,531,332 $6,903,406 $7,480,658 $8670,999 $9,200973 $9977,049 $10,763,458 $11569,263 $12394,665 $13,255152 $14,513151 $15831,716 $17,213,633 $18,492,835 $19,806,535 $21,156,190 $22,571,984 $ 24,056,887
PASIVO
Corriente
Proveedores y cuentas por pagar $538563  $651523 $792862 $880,686 $911628 $941534  $759,389  $796,180 $836,058 $877,235 $920,087 $965180 $1012429 $1,061,926 $1113772 $1168074 $1224951 $1,284524 $1346920  $1412,265
Riesgo Gerencial en Pasivos a Corto Plazo $53,508 $65,565 $80,693 $89,974 $93,038 $95,975 $75,748 $79,395 $83,360 $87,448 $91,700 $96,174 $100,859 $105,765 $110,902 $116,281 $121,912 $127,808 $133,981 $140,443
Impuesto por Pagar $109982 $109982 $109982 $109982 $109,982 $109,982  $109,982  $109,982 $109,982 $109,982 $109,982 $109,982 $109,982 $109,982 $109,982 $109,982 $109,982 $109,982 $109,982 $109,982
Obligaciones Financieras a Corto Plazo $126,734  $139480  $186,721 $79,269 $25,070 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $ 34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357
Obligaciones sobre Leasing de Capital $3,614 $3,064 $2334 $1515 $547 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Impuesto Diferido $ 3,396 $3,396 $ 3,396 $3,396 $ 3,396 $3,396 $ 3,396 $3,396 $ 3,396 $ 3,396 $ 3,396 $3,396 $3,396 $ 3,396 $ 3,396 $3,396 $3,396 $ 3,396 $ 3,396 $ 3,396
PASIVO CORRIENTE $835798  $973009 $1,175987 $1,164822 $1143661 $1,185245 $982,873 $1023310 $1067,153 $1112419 $1159522 $1209088 $1261,023 $1315426 $1372409 $1432,089 $1494598 $1560068 $1628636 1,700,444
Obligaciones Financieras a Largo Plazo $611,017 $672466 $900,225 $382,174 $120870 $165643  $165643  $165643 $165,643 $165,643 $165,643 $165,643 $165,643 $165,643 $165,643 $165,643 $165,643 $165,643 $165,643 $165,643
Obligaciones sobre Leasing de Capital $28,875 $24,479 $18,643 $12,106 $4,373 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Convertible debentures $186,416  $186416 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Riesgo Gerencial en Pasivos a Largo Plazo $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Impuesto diferido $275848  $275848  $275848  $275848  $275848  $275848  $275848  $275848 $275,848 $275,848 $275,848 $275,848 $275,848 $275,848 $275,848 $275,848 $275,848 $275,848 $275,848 $275,848
Obligaciones Retiro de Activos $18,343 $18,343 $18,343 $18,343 $18,343 $18,343 $18,343 $18,343 $18,343 $18,343 $18,343 $18,343 $18,343 $18,343 $18,343 $18,343 $18,343 $18,343 $18,343 $18,343
PASIVO A LARGO PLAZO $1120498 $1,177552 $1213059  $688471  $419433  $459,834  $459,834  $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834
TOTAL PASIVOS $1956,296 $2,150562 $2,389,047 $1853293 $1563004 $1,645079 $1442,707 $1483144 $1526987 $1572253 $1619356 $1668922 $1,720857 $1775260 $1,832243 $1891,924 $1,954432 $2,019902 $2088470 $2,160,278
PATROMONIO
Componente patrimonio de convertible debentures $66,130 $66,130 $66,130 $66,130 $66,130 $66,130 $66,130 $66,130 $66,130 $66,130 $66,130 $66,130 $66,130 $66,130 $66,130 $66,130 $66,130 $66,130 $66,130 $66,130
Acciones comunes $1691,838 $1,691,838 $1878254 $1878254 $1878254 $1878254 $1878254 $1878254 $1878254 $1878254 $1878254 $1878254 $1878254 $1878254 $1878254 $1878254 $1878254 $1878254 $1878254  $1,878,254
Excedentes aportados $112339  $112339 $112339  §$112339 §$112339  $112339  $112339  $112,339 $112,339 $112,339 $112,339 $112,339 $112,339 $112,339 $112,339 $112,339 $112,339 $112,339 $112,339 $112,339
Otros Ingresos Acumulados $11,806 $11,806 $11,806 $11,806 $11,806 $11,806 $11,806 $11,806 $11,806 $11,806 $11,806 $11,806 $11,806 $11,806 $11,806 $11,806 $11,806 $11,806 $11,806 $11,806
Utilidades Retenidas $655607 $1,272,754 $2,073757 $2,981,584 $3,849,035 $4,957,392 $5689,737 $6425376 $7,167,943 $7,928482 $8706,781 $9,517,701 $10,723,765 $11,987,927 $13,312,861 $14,532,382 $15,783574 $17,067,760 $ 18,414,985 $ 19,828,080
TOTAL PATROMONIO $2537810 $3,154867 $4,142286 $5050,113 $5917564 $7.025921 $7758,266 $8493905 $9236472 $9,997011 $10775310 $11586230 $12792,294 $14056,456 $15381390 $16600911 $17,852103 $19136289 $20,483514 $ 21,896,609
PASIVO + PATRIMONIO $4,494106 $5305428 $6,531,332 $6,903406 $7,480,658 $8,670,999 $9,200973 $9977,049 $10,763458 $11,569,263 $12,394,665 $13255152 $14,513,151 $15831,716 $17,213633 $18492,835 $19,806535 $21,156,190 $22571,984 $ 24,056,887

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

= & Esa | Laboratorio
| EAFIT | Laborator
PACIFIC RUBIALES ENGERGY CORP. Fecha de valoracion: 11 de agosto de 2011 Abieraaimanae | FINANCIEro

ESTADO DE INGRESOS HISTORICO. Miles de Dolares. |

En Miles de Ddlares Americanos ACTUAE “0SOBREVENTAS
2007 2008 2009 2007 2008 2009 2010
Ventas Netas $80,416 $ 579,064 $639,201 $1,661,544 620.1% 10.4% 159.9%
Costo de Ventas
Operacionales ($33,123) ($265512) ($271,687) ($607,939) -41.2% -45.9% -42.5% -36.6%
Overlift (underlift) $2,149  ($18,833) 0.3% -1.1%
Depreciacion & Amortizacién ($18,617) ($104,671) ($196,138) ($298,567) -23.2% -18.1% -30.7% -18.0%
Costo de Ventas ($51,740) ($370,183) ($465,676) ($925,339) -64.3% -63.9% -72.9% -55.7%
UTILIDAD BRUTA $28,676  $208,881  $1735525  $736,205 35.7% 36.1% 27.1% 44.3%
Gastos Operacionales
Generales y Administrativos ($4,294) ($45,487) ($71,831) ($111,919) -5.3% -7.9% -11.2% -6.7%
Compensacion en Acciones ($5179) ($38,573) ($28,361) ($73,327) -6.4% -6.7% -4.4% -4.4%
Gastos Operacionales ($9,473)  ($84,060) ($100,192) ($ 185,246) -11.8% -14.5% -15.7% -11.1%
UTILIDAD OPERATIVA (UAII) $ 19,203 $124,821 $ 73,333 $ 550,959 23.9% 21.6% 11.5% 33.2%
Otros Ingresos 6 Gastos
Diferencia en Cambio (Utilidad 6 Perdida) $ 7,856 $31,736 ($59,896)  ($11,092) 9.8% 5.5% -9.4% -0.7%
Ingresos por Inversiones Capital (Utilidad 6 Perdida) $ 1,657 ($1,634) 0.3% -0.1%
Intereses Recibidos $3,126 $5,046 3.9% 0.9%
Intereses Pagados ($2,019) ($16,872) ($48,150) ($76,447) -2.5% -2.9% -7.5% -4.6%
Perdida por riesgo manejado en contratos ($6,574)  ($21,525)  ($40,230) -1.1% -3.4% -2.4%
Otros Gastos ($ 563) $8,461  ($25,160) ($ 951) -0.7% 1.5% -3.9% -0.1%
Otros Ingresos 6 Gastos $ 8,400 $21,797  ($153,074) ($130,354) 10.4% 3.8% -23.9% -7.8%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (UAI) $ 27,603 $ 146,618 ($79,741)  $420,605 34.3% 25.3% -12.5% 25.3%
Impuestos ($9,447)  ($68,983)  ($46,052) ($202,999) -11.7% -11.9% -7.2% -12.2%
Intereses no controlables ($4,881) ($937) -6.1% -0.2%
UTILIDAD NETA $ 13,275 $76,698 ($125,793) $217,606 16.5% 13.2% -19.7% 13.1%
Utilidades retenidas (Deficit), comienzos de Afio ($3,402) $9,873 $86,571 ($39,222) -4.2% 1.7% 13.5% -2.4%
Dividendos pagados ($ 25,121) -1.5%
UTILIDADES RETENIDAS, FIN DE ANO $9,873 $86,571 ($39,222) $153,263 12.3% 15.0% -6.1% 9.2%

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINA

@ E’K'ii—'i"i'—’ | Laboratorio

PACIFIC RUBIALES ENGERGY CORP. Fecha de valoracion: 11 de agosto de 2011 Abieraaimunae | FINANCIErO

ESTADO DE INGRESOS PROYECTADO. Miles de Dolares. |

En Miles de Ddlares Americanos ROIECD O
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
\entas Netas $2897968 $3550938 $4370286 $4,872939 $5038856 $5197966 $4,102482 $4,299988 $4514703 $4736142 $4,966401 $5208703 $5462443 $5728148 $6006370 $6297684 $6602694 $6922027  $7.256343  $7,606,330
Costo de Ventas
Operacionales ($1,043,268) ($1,278338) ($1,573,303) ($1,754,258) ($1,813,988) ($1,871,268) ($1,476893) ($1,547,996) ($1,625293) ($1,705011) ($1,787,904) ($1,875133) ($1,966480) ($2,062,133) ($2.162,293) ($2,267,166) ($2,376,970) ($2491,930) ($2,612,284) ($2,738,279)
Overlft (underlif})
Depreciacion & Amortizacion ($464,078)  ($651,142)  ($837,744) ($1,021,515) ($1,204493) ($931,892) ($849912) ($948,576) ($1,051,661) ($1,141537) ($1,236496) ($1316207) ($676493) ($931,391)  ($988,959) ($1294,193) ($1407,866) ($1527,044) ($1,610455) (§1,697894)
Costo de Ventas ($1,507,347) ($1,920480) ($2411,047) ($2,775772) ($3018482) ($2,803,160) ($2,326805) ($2,496,572) ($2,676,954) ($2,846,548) ($3,024,401) ($3191,340) ($2,842973) ($2993524) ($3151,252) ($3,561,359) ($3,784,836) ($4,018,974) ($4,202,739) ($4,436,173)
UTILIDAD BRUTA $1390621 $1621458 $1959239 $2,097166 $2020375 $2,394806 $1775677 $1803416 $1,837749 $1889594 $1942000 $2017363 $2619470 $2734624 $2855118  §2736325 $2817858 $2903053  $3033605 $3,170,157
Gastos Operacionales
Generales y Administrativos ($117471)  ($123526) ($130143) ($136917) ($143904) ($151175) ($158943) ($167158) ($1750802) ($184837) ($194317) ($204292)  ($214806) ($225864) ($237.484)  ($249691)  ($262526) ($276,025)  ($290,223)  ($305,149)
Compensacion en Acciones ($127511)  ($156241)  ($192293) ($214400) ($221,710) ($228711) ($180,509) ($189,199) ($198,647) ($208390) ($218522)  ($229183) ($240347) ($252,039) ($264,280)  ($277,008)  ($290519) ($304,569)  ($319.279)  ($334,679)
Gastos Operacionales ($244982)  ($219,767)  ($322436) ($351,326) ($365614) ($379885) ($339453) ($356,358) ($374.448) ($393228) ($412839)  ($433475)  ($455154)  ($477903) ($50L764)  ($526,789)  ($553044)  ($580,594)  ($609,502)  (§639,827)
UTILIDAD OPERATIVA (UAI) $1145630 $1341691 $1636803 $1745840 $1654761 $2014921 $1436224 $1447059 $1463301 $1496367 $1529161 $15683888 $2164317 $2256721 $2353354 $2209536 $2264814 $2322459  $2424103 $2530330

Otros Ingresos 0 Gastos
Diferencia en Cambio (Utiidad 6 Perdida)
Ingresos por Inversiones Capital (Utiidad 6 Perdida)

Intereses Recividos

Intereses Pagados ($97571) ($104633) ($112999)  ($48452)  ($15386)  ($20398)  ($20398)  ($20398)  ($20398)  ($20398)  ($20398)  ($20398)  ($20398)  ($20398)  ($20398)  ($20398)  ($20398)  ($2039)  ($20,398)  ($20,3%8)
Perdida por riesgo manejado en contratos (566,885  ($81956) ($100866) ($112468) ($116297) ($119969)  ($94,685)  ($99.244) ($104199) ($109310) ($114,625) ($120217) ($126073) ($132206) ($138,627) ($145351)  ($152390) ($159,761)  ($167.477)  ($175554)
0tros Gastos ($22,253)  ($27,267)  ($33558)  ($37418)  ($38,692)  ($39914)  ($31502)  ($33018)  ($34667)  ($36367)  ($38,135)  ($39996)  ($41944)  ($43985)  ($46,121)  ($48358)  ($50700)  ($53152)  ($55719)  ($58407)
Otros Ingresos 6 Gastos (5186,708)  (5213856) ($247423) ($198338) ($170375) ($180281) ($146585) ($152,660) ($159,265) ($166,076) ($173158) ($180611) ($188,416) ($196589) ($205146)  ($21407)  ($223489) ($233311)  ($243594)  (§254,350)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (UAI) $958930 $1127,8%5 $1389,380 $1547502 $1484386 $1834640 $1289639 $1294398 $1304036 $1330291 $1356003 $1403277 $1975901 $2,060133 $2148207  $1,995429 $2041325 $2089148  $2180509 $2.275971
Impuestos (5356,497)  (5410,778)  ($488,377) ($539,675) ($516935) ($626283) ($457,293) ($458,759) ($461,469) ($469,752)  ($477,704)  ($492,356)  ($669,836) ($695971) ($723274)  ($675908)  ($690,133)  ($704,963)  ($733.284) (§762876)

Intereses no controlables
UTILIDAD NETA $602434  $717057  $901,003 $1007827  $967451 $1208357  $832345  $835630  $842567  $860539  $878209  $910920 $1306064 $1364162 $1424934 $1319521 $1351,192 $1384185  $1447206 $1513095
Utilidades retenidas (Defici), comienzos de Afio $153263  $655607 $1272,754 §2073757 $2981584 §$3849,035 $4957392 $5689737 $6425376 $7167943 $7928482 $8706781 $9517,701 $10,723765 $11,987927 $13312861 $14532,382 $15783574 $17067,760 $18414,985
Dividendos pagados ($200,0000  ($200,000) ($100,000) ($100,00) ($100,000) ($100,000) ($100,000) ($100,0000 ($100,000) ($100,000) ($100,000) ($100,000) ($100,0000 ($100,00) ($100,000) ($100,000) ($100,000) ($100,000)  ($100,000) ($100,000)
UTILIDADES RETENIDAS, FIN DE ANO $655697 $1272,754 §2073,757 $2981584 $3849035 $4,957392 $5689737 $6425376 $7167,943 $7928482 $8706,781 $9517,701 $10,723765 $11987927 $13312861 $14532382 $15783574 $17,67,760 $18,414985 $19,828,080

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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FLUJO DE CAJA HISTORICO. Miles de Délares. |

FLUJO DE CAJA ACTUAL
(En Miles de Dolares Americanos) 2008 2009
UTILIDAD NETA $ 76.698 ($125.793) $217.606
+ Depreciacién & Amortizacion $104.671 $ 196.137 $ 298.567
FLUJO CAJABRUTO $181.369 $70.344 $516.173
Inventarios ($11.887) ($ 24.355) ($17.822)
Cuentas por Cobrar ($47.828) ($85.888) ($143.736)
Cuentas por Pagar $ 149.465 $ 34.692 $ 331.689
Movimiento Capital Trabajo Neto Operativo (KTNO $89.750 ($75.551)  $170.131
FLUJO CAJA OPERATIVO PARA INVERSIONES $271.119 ($5.207) $ 686.304
Activo Fijo Bruto y Activos Intangibles ($1.411.301) ($273.994) ($867.801)
FLUJO CAJA LIBRE OPERATIVO (FCLO) ($1.140.182)  ($279.201)  ($181.497)
Deuda a Corto Plazo $3.342 ($3.162) $79.165
Deuda a Largo Plazo $ 135.960 $502.644 $8.858
Otros Activos & Pasivos $116.744 ($ 35.485) ($ 29.072)
Flujo Caja de la Deuda $ 256.046 $463.997 $58.951
FLUJO CAJA DISPONIBLE ACCIONISTAS ($ 884.136) $184.796 ($ 122.546)
Capital $ 734.604 $176.762 $327.151
Dividendos $0 $0 ($25.121)
Otros Patrimonio $118.080 ($21.726) ($ 13.322)
Flujo Caja de los Accionistas $852.684 $ 155.036 $288.708
AUMENTO (DISMINUCION) EN CAJA ($31.452) $339.832 $166.162

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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FLUJOS DE CAJA PROYECTADOS. Miles de Dolares.

FLUJO DE CAJA PROYECCIONES
(En Miles de Délares Americanos) oM M2 B M4 N5 A6 AT 8 09 N0 N m s wEws wm m a0 2030

UTILIDAD NETA S602434  $7U705T  SO0LO03 SLO0TENT  SU6TA5L S1X0B3FT S8R5  $OI6N  SB256T S80S0 S67829  SO0JN SL606 SLIAL $14494 $13951 $13BLI0 1384185 $1M726 $15130%5
+ Depreciacon & Amortzacion SIA0T8  $65L142  SEITTM SIS SLA4A0 S  $849912 SMB5TE SLOSLEEL SIS $1236495 1316207  $8T6A  SULNL  SUBY $1294193 $1A07866 $157044 $161045 $16978%4
FLUJO CAJABRUTO S1066512 $1366,199 S1738747 $2029342 S2UTLOM $2140249 1682257 $1764215 SL8U428 2002076 S2114795 $2227128 $2182558 $2205553 $24138%2 $2613714 $2759058 $2011230 $3057680 $3.210989
Ingrtaros (658281 (§25761) ($323%) (61983)  ($6546)  ($6277) $43219 (67792  (SBATD)  (587%6)  (S9084)  ($9550) (SI001) (10483 (610076) ($11493) (12033 (S125%) (513189)  (S13808)
Cuertas por Cobrar (G168865) (S9L343) (S118862) (STAGHT) (66903 (S65654) S1STET2  ($20055) (523386 (S265%1) (62735)  $69% (S48 ($320) (S304)  ($65%9) ($356) (S (S44T0) (4685
Cuertzs por Pagar (61729) S112060 $14133  S&T8M  $30%42  SMONT (182145 $ITOL S SALIT  S42850 S50 S4TM9  $49497  SEIBM6 54302 $TOE S5 $623%5  $65346
Movimiento Capital Trabajo Neto Operativo (KTNG) ($228875)  (84144)  (59848)  (56654)  S17493  (S4204) $48946  $7943  $8022  $5850  $6413  S4257 (966940  $175  S1824  $3620  $9216  $9702  $442%6  $46%

FLUJO CAJAOPERATIVOPARAINVERSIONES | $837638 $1364055 $1728899 $2022688 $2189437 $2098224 $1731203 $1792158 $1902249 $2007926 $2121208 $2269655 $2115618 $2207347 $2415816 $2649924 $2768274 $2920932 $3062106 $3215672

Actio Fijo Brto y Activos Intangbkes (61249024) (51,246379) (51,228.050) (51.223.108) (61.264,753) (6 1252,710) ($ 1234847) ($1294296) (S 1358926) (S1188772) ($998.247) ($1046.949) (1097951) (51,15L358) (61807.917) ($1895603) (SLIBT4LY) (S130L327) (61456525) (51528872)
FLUJO CAJA LIBRE OPERATIVO (FCLO) (G416 SIUT6T  S5008K $TOSBL  SUA4EB  $BSSI5 S  SAMEGL S5  SBIOISL $L12061 $1220705 S1OUTEET SLI5080  $60780  STBANL  STR0BE3 SL5X604 SLE0358L § 1,686,800
Deudaa Corto Phzo $B4  $121%5  $46510 (S10B270) ($55167)  $8739 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Deuda aLaigo Plzo SITLIS  $5T054  SIS0T (554588) (52690%8)  $40doL $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Otros Actvos & Pasios (61680%5) (S67944) (9689190  $9281  $3064  $2038 (520227  $3K47  $3965 S48  $42%  S4 S48 $4%06  $5I3T 5319 $56  $586  $6173  $64R
Fijo Caja dé a Deuda S0 (18634 (60707 (S6857) (SLLAL)  SR08  ($20227)  $364T  $3%65 S0 $422  $44  S4GB  $4%06 S5 $539  $56%  $58%  $6173  $6482
FLUJO CAJA DISPONIBLE ACCIONISTAS (6372300)  $98982 (5106323) $1T6003 $60353  $8UT50  $476120  SSOL50B 578 SE233 SLIMAI3 $127170 S102232 $1150865  $6130%  $750699  $786405 $155501 SLE0OTS  $1693.262
Capil $0 S0 $186416 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Divdendos (5100000) (5100000) ($100000) ($100000) ($100000) (5100000) (S100000) (S100000) ($100000) (S100000) ($100000) (S100000) (S200000) ($100000) (S100000) (S100000) (S100000) (S100000) ($100000) (5100.000)
Otros Painario $34 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Fitjo Caja de los Accioistas (5996%) (S100000) $86416 (5100000) (S100000) ($100000) ($100000) ($100000) (S100000) ($100000) (S100000) ($100000) (S100000) ($100000) ($100000) ($100000) (S100000) ($100000) ($100.000) (100,00)
AUMENTO (DISMINUCION) EN CAJA (42005 (1018 ($19007) $T6003  $50353  STTSN  $3T6I9  SAOLS08  SATIB  $TBMU3 SL0MA3 SLIZMITY  $92232 1050865  $5130%  $659699  $686405 $14%501 SL500TH $1593.262

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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PACIFIC RUBIALES ENGERGY CORP. Fecha de valoracion: 11 de agosto de 2011 Financiero

| VALORACION DE LA COMPANIA. Miles de Délares. |
FLUJODE CAJA PROYECCIONES
(EnMiles de Délares Americanas) 0 012 03 014 215 216 017 018 019 P 01 00 03 204 2005 2006 00 08 00 2030
NOPLAT - UODI $719731  $853023 HLOGLAS5 SLI36997 $1078493 S1327096 9683  $934193  SUBATL  SOGTO0  $904%5 SL028162 $1430607 1494337 HLS6LOL0 SL46LI04  §1409104 §1538768 $1608901 $1682,1%
+ Deprecicién & Amorizacion $464078  SGBLI4D  SO3TTMA SLOBI5  §1204493  §931892  SGA9012  SUMBST6  SLOSLGEL SLUALEYT  §12364% S136207  $676/93  $93L301 98B0 §L204103 SLAUTE66 S1527044  S1610455 169784
FLUJO CAJABRUTO 1163600 $1504165 $1899199 2158511 §2282087 §2258988 SL7I6E64  SL8B27TI0  $199713% 2109507 2226950 $23M4369 S230700 §2425728 §2549969 S2795297 $2906989 3065812 $3219356 338000

Movimiento Capital Trabajo Neto Operativo (KTNO) - (6227809)  ($4144)  (89848) (96654  S17498  ($42024)  $496  §7048  §8002  $5850  S6413  $42507  (B66%0)  S17%  $194  §36200 8§96  §9702  $44%6  S46H

FLUJO CAJAOPERATIVOPARAINVERSIONES |  $956000 1500020 $1889351 §2151838 $2300480 $22169%4 $185810 $18%0712 S2005054 21537 82233365 $23068%6 $2240160 2427523 $02551898 $270L506 §29162056 S30Th514  $323762 $338474

At Fjo By At Inengbls BLU00) (SL63TY) (SLZB050) (1223108 (S1264753) (SLOSTI0) (SLZMBH) (S124205) (S138%%) (SLISSTTY) ($908241) (SL046%M9) (S1097%51) (SLISL) (SLA0TOL) (S1805608) (S1874LY) (SLIL) ($1458505) (3152867
FLUJO CAJA LIBRE OPERATIVO (FCLO) G230 SBAGD  SGLAL  SUBTH0 SLOBTT  SGGZ SO SSMAS  SGGZE SRS SLOBUS SIWT SLUNMY SIS STBYS  SEUR  SUBTS SIEMAIT SIS $LeRNNl
WACC 07% 7% 1078%  106% 1068 W6 6%  106%  106%  D6% 7% L0%% W07 W7 L7% 0% 0% 0 7% 1009
ROIC DO B A% BB 5% LM% M0 18K Ush UM% U L0 BM% J8% 2%k 8% 5% DA% AT B2

| vorpesneFljsceCp VN | semn Saesa | s7ns | s7amoss | snaeomm | snomas [ srowrw | stamam [ snamam | s sramos | sesetam | soamoas | sseoszn | ssoests [ ssomun | senomy | semman | sanes [ ssman |

Vit et | samugs [ samsmit | seassme | ssumms | sssma [ sosmom | sossno | s7aum | snueos |somm sioamms [siuamms [stosonms |ssomaut stsamas [smousam [smamemo |sooaman [soaamass [samoman |
PERPETUIDAD

g 400%

WACC 2030 10.79%

Fhjo e caja dtimo g $1855,901

Perpetidad enel 2030 $ 28,446,559

Valor Presente Perpetuidad §3,708.825

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD

EAFIT ‘ Laboratorio

PACIFIC RUBIALES ENGERGY CORP. Fecha de valoracion: 11 de agosto de 2011 Abieriaaimunae | FINANCIEro

| VALORACION DE LA COMPANIA. Miles de Délares. |

PROYECCIONES

VEHEDIRAEIT 1 31/12/2010  31/12/2011  31/12/2012  31/12/2013  31/12/2014  31/12/2015 ~ 31/12/2016  31/12/2017 ~ 31/12/2018  31/12/2019  31/12/2020  31/12/2021  31/12/2022  31/12/2023  31/12/2024 ~ 31/12/2025 ~ 31/12/2026  31/12/2027  31/12/2028  31/12/2029

Valor de la Operacion
/P Periodo Relevante $6,029622 $6,969589 $7462,203 §$7,600598 $7482179 $7242373 $7,048794 $7207831 $7,378273 $7516981 $7,390043 $6951,501 $6,360975 $5904342 §$5264616 $5088170 $4,740919 $4,323407 $3105535 $1,675226
/P Perpetuidad $3708825 $4106761 $4546484 $5033714 $5570379  $6,162930 $6818,740 $7544262 $8346914  $9.234,809 $10,217296 $11318748 $12538825 $13890241 $15387,493 $17,046275 $18884,359 $20920937 $23177433 $25677,234
Valor Total Operacién $9,738448 $11,076350 $12,008,688 $12,634311 $13052,558 $13405303 $13:867,535 $14,752,092 $15725187 $16,751,880 $17,607339 $18270,339 $18,899,800 $19,794,583 $20,652,109 $22134445 $23625277 $25244,345 $26282,968 $ 27,352,460
OTROS ACTIVOS
Efectivo $615050  $143045  $142027  $122119  $198123  $701,666 $1499258 $1,875387 $2276895 $2724183 $3447426 $4474639 $5601818 $6524170 $7575066 $8088,102 $8747,801 $9,434296 $10869,797 $12,379,550
Inversiones $215462  $315462  $415462 $1119780 $1119780 $1119780 $1119780 $1,119780 $1119780 $1,119780 $1119780 $1119780 $1119780 $1119780 $1119780 $1119780 $1,119780 $1119780 $1,119780  $1,119,780
Activos Fijos no operacionales 1
Cargos Diferidos $170967  $151,934  $132901  $113:868 $94,835 $75,.802 $56,769 $37,736 $18,703 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
TOTAL OTROS ACTIVOS $1001,479  $610441  $690390 $1355767 $1412738 $1897248 $2,675807 $3032903 $3415378 $3843963 $4,567206 $5594419 $6,721598 $7,643950 $8694846 $9207882 $9867,581 $10554,076 $11989,577 $13,499330
VALOR DEL ACTIVO TOTAL $10,739.927 $11,686791 $12,699,077 $13990079 $14465295 $15302551 $16543342 $17,784,996 $19,140,565 $20,595843 $22,174545 $23864758 $25621,398 $27438533 $29346955 $31,342327 $33492858 $35798421 $38272,545 $40,851,791

PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo Corriente no Operacional
Deuda a Corto Plazo $94,395 $130,349 $142,544 $189,055 $80,784 $25,618 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357 $34,357
Otros Pasivos Corrientes $167,025 $ 166,886 $178,943 $194,071 $ 203,352 $ 206,416 $ 209,353 $189,126 $192,773 $196,738 $ 200,826 $205,078 $ 209,552 $214,237 $219,143 $ 224,280 $ 229,659 $ 235,290 $ 241,186 $ 247,359
Total Pasivo Corriente $261,420 $297,235 $321,487 $383,126 $284,136 $232,033 $243710 $223483 $227,130 $231,095 $235,183 $239435 $243,909 $248,594 $253,500 $ 258,637 $264,016 $269,647 $275,543 $281,716
Pasivo Largo Plazo No Operacional
Deuda a Largo Plazo $655,149 $826,307 $883,361 $918,868 $394,280 $125.242 $165,643 $165,643 $165,643 $165,643 $165,643 $165,643 $165,643 $ 165,643 $ 165,643 $ 165,643 $ 165,643 $165,643 $165,643 $165,643
Otros Pasivos No Corrientes $363,153 $294,191 $294,191 $294,191 $294,191 $294,191 $294,191 $294,191 $294,191 $294,191 $294,191 $294,191 $294,191 $294,191 $294,191 $294,191 $294,191 $294,191 $294,191 $294,191
Total Pasivo Largo Plazo no Operacional $1018302 $1,120498 $1177552  $1,213,059 $688,471 $419433 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834 $459,834
|TOTAL PASIVO NO OPERACIONAL $1279722  $1417,733  $1,499,039  $1,596,185 $972,608 $651,467 $703,544 $683,317 $686,964 $690,929 $695,017 $699,269 $703,743 $708,428 $713334 $718471 $723,850 $729,481 $735,377 $741,550 |
|PATRIMON 10 $9,460,205 $10,269,058 $11,200,038 $12,393,894 $13492,688 $14651,084 $15839,798 $17101,678 $18453601 $19904,915 $21,479528 $23165489 $24,917,656 $26,730,106 $28633,621 $30623856 $32,769,009 $35068939 $37537,167 $40,110,240 |
|ACCIONES EN CIRCULACION 289,836,191 289,836,191 289,836,191 T 304,175,888 304175888 304175888 304175888 304,175888 304,175888 304,175888 304,175888 304,175888 304,175888 304,175888 304,175888 304,175888 304,175888 304,175888  304,175888 304,175‘888|
|VALOR POR ACCION (US Dollars) $326 $35.4 $38.6 $407 $444 $482 $52.1 $56.2 $60.7 $654 $706 $76.2 $819 $87.9 $94.1 $100.7 $107.7 $1153 $1234 $1319 |
[TRM Eguivalente COP/ CAD (12 Sep 2011) $1,7988 |
|VALOR POR ACCION Pesos Colombianos $63,732 |
|Va|oraccién enel Mercado Bloomberg (12 Sep 2011) $44,400.0 |
[prrerenciA $10332)
[poTeNCIAL DE vALORIZACION 135%)

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT son reportes de valoracion de empresas listadas en
la Bolsa de Valores de Colombia. Los informes son elaborados por alumnos de posgrado de la Escuela
de Administracion, bajo la supervision de profesores del Area de Finanzas, Economia, y Contabilidad de
la Escuela.

El Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de Estudios
Superiores de Administracion de Venezuela (IESA), y la Universidad de los Andes de Colombia, el
Instituto Colombiano de Estudios Superiores Incolta de Colombia (ICESI), la Escuela de Postgrado de
Administracion de Empresas de Ecuador (ESPAE), la Universidad Francisco Marroquin de Guatemala,
junto con la Universidad de Tulane, realizan también el Proyecto Burkenroad en Latinoamérica.

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

Este programa enriquece el capital humano al brindar entrenamiento en técnicas de andlisis financiero.
A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de financiamiento proporcionando
informacion financiera a inversionistas e instituciones del sector.

Los reportes preparados en el marco de este programa evallan las condiciones financieras y las
oportunidades de inversion en empresas. Los reportes financieros de empresas que listan en la Bolsa de
Valores son distribuidos a inversionistas nacionales y extranjeros a través de su publicacion en nuestra
pagina web y en la red Burkenroad Latinoamérica. También son distribuidos sélo a empresas
beneficiarias para su uso en futuras presentaciones privadas a instituciones financieras o inversionistas
potenciales. Los planes de inversidn y la situacion financiera de las empresas analizadas son presentados
a la comunidad académica y a la financiera interesada en un Encuentro Semestral.

Para mas informacion sobre el Programa Burkenroad de la Universidad EAFIT (Colombia), por favor
visite la pagina web:

http://www.eafit.edu.co/escuelas/administracion/laboratoriofinanciero/Paginas/burkenroad.aspx
http://www.latinburkenroad.com/

Sandra C. Gaitan Riafio
sgaitanr@eafit.edu.co

Directora de Investigacion
Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas
Universidad EAFIT

Medellin — Colombia - Suramérica
Tel (57) (4) 2619500 ext. 9585


http://www.eafit.edu.co/escuelas/administracion/laboratoriofinanciero/Paginas/burkenroad.aspx
http://www.latinburkenroad.com/

