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Informe financiera ) PETROMINERALES

Petrominerales obtuvo sélidos resultados durante el primer trimestre de 2011. La produccién y el flujo de
fondos de operaciones aumentaron respectivamente 23% y 19% frente al cuarto trimestre de 2010, y 7% y 30%
en comparacion con el primer trimestre de ese ejercicio.

ASPECTOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DESTACADOS
(El simbolo S se refiere a délares estadounidenses a menos que se indique lo contrario.)

Variacién
Trimestre finalizado el 31 de marzo 2011 2010 porcentual
Financieros
(millones de S, salvo que se indique lo contrario)
Ingresos de petrdleo crudo 349.7 247.8 41
Flujo de fondos de operaciones ! 181.8 140.1 30
Por accion —basica ($) 1.76 1.42 24
—diluida ($) 1.49 1.34 11
Utilidad neta ajustada ¥ 75.8 93.4 (19)
Por accién — bdsica (S) 0.73 0.95 (23)
— diluida ($) 0.60 0.90 (33)
Utilidad neta 36.8 93.4 (61)
Por acciéon — basica ($) 0.35 0.95 (63)
— diluida ($) 0.34 0.90 (62)
Gastos por propiedades, planta y equipo, y exploracién
y evaluacién 149.5 111.7 34
Total del activo 1,958.6 866.5 126
Superavit (déficit) neto de capital de trabajo™ 566.1 44.4 1,175
Acciones ordinarias, cierre del periodo (en miles) 103,678 98,935 5
Acciones ordinarias totalmente diluidas al cierre del
periodo (en miles)®® 127,147 108,381 17
Operaciones
Ganancia operativa neta ($/bbl)
Precio de referencia de Brent 104.89 76.75 37
Precio de referencia de WTI 94.61 79.08 20
Precio realizado de petréleo crudo ¥ 88.54 64.65 37
Regalias 11.50 7.12 62
Gastos de produccidn 7.70 6.48 19
Ganancia operativa neta @ 69.34 51.05 36
Produccién de petrdleo crudo (bppd) 40,802 38,199 7
Venta de petrdéleo crudo (bppd) 39,688 38,462 3
T Medicién fuera del marco NIIF. Véase el apartado “Mediciones fuera del marco NIIF” en la seccién “Analisis y comentarios de la

Direccidn”.

La utilidad neta se ajusto en funcidn de los efectos de la pérdida por pasivo financiero derivado de $39,0 millones ($0 en 2010).
Suma de acciones ordinarias, opciones de compra de acciones, acciones ordinarias diferidas, acciones de incentivo, y obligaciones
convertibles en circulacidn que se podrian convertir en acciones, a la fecha de cierre del periodo.

Neto de transporte; excluye los ingresos de las compras de petréleo.
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Transacciones y aspectos destacados durante el primer trimestre
(Salvo que se indique lo contrario, las comparaciones se refieren a las cifras del primer trimestre de los

ejercicios 2011y 2010.)

> Nuestra produccién de petrdéleo crudo se cifré en 40,802 bppd, un aumento de 23% en relacién con el cuarto
trimestre de 2010 y de 7% comparado con el primer trimestre de ese mismo ejercicio.

> Registramos un flujo de fondos de operaciones de $181.8 millones, o $1.76 por accidn bdésica, un aumento
de 30% y 24% comparado con 2010.

» Los $36.8 millones de utilidad neta incluyeron una pérdida no monetaria de $39.0 millones resultante del
nuevo tratamiento contable de nuestro bono convertible conforme a las NIIF y al registro del monto total
del impuesto sobre el capital en Colombia correspondiente a cuatro afios, de $27.7 millones. La utilidad
neta ajustada correspondiente a estas dos partidas fue de $103.5 millones en el trimestre, un aumento de
11% en relacion con el ejercicio anterior.

» Nuestras ganancias operativas netas en el trimestre ascendieron a $69.34 por barril, un aumento de 42% en
relacién con el trimestre anterior y de 36% comparado con el primer trimestre de 2010, debido
principalmente al alza de los precios mundiales del petréleo.

> Perforamos siete pozos de exploracién en el trimestre y descubrimos importantes yacimientos en Yatay en el
Bloque Guatiquia, Mantis y Yenac-3 en el Bloque Casimena, y Heliconia en nuestro yacimiento de petréleo
pesado, entre otros.

> Probamos el pozo Capybara-2 a una tasa superior a 4,000 bppd de petréleo de 29 grados API.

> Nuestro balance general se mantiene sélido. Finalizamos el trimestre con un superavit de capital de trabajo
de més de $566.1 millones.

ACTUALIZACION DE OPERACIONES

La produccién del primer trimestre de 2011 promedié 40,802 bppd, un aumento de 7,660 bppd, o 23% en
relacion con el cuarto trimestre de 2010. Esto es atribuible principalmente a nuestras actividades exitosas en
Yatay y Mantis en el mes de enero, que se vieron compensadas por la puesta fuera de linea de los pozos
Candelilla-2 y 3 a causa de obras de acondicionamiento y restricciones de transporte en la Cuenca de Los Llanos.
Las limitaciones experimentadas en el trimestre se debieron sobre todo al aumento de la producciéon en el pais,
los retrasos en la expansion y reparacion de algunos ductos, la disponibilidad de una flotilla restringida de
camiones para transportar el petrdleo, y las restricciones de vialidad durante la temporada de fiestas.

La produccidn en el mes de abril promedié 39,776 bppd. La produccién se redujo 5% con respecto al mes de
marzo principalmente porque los pozos Corcel-E1, Yenac-2, Mantis-1 y Candelilla-3, entre otros, se pusieron
fuera de linea para realizar obras de acondicionamiento. La produccidn de Corcel-E1 y de Yenac-2 se reinici a
principios de mayo. Se espera que la produccidn del pozo Mantis-1 se reinicie a mediados de mayo. La bomba
eléctrica sumergible en el pozo Candelilla-2 tuvo fallas el 4 de mayo de 2011. Antes de que se produjeran estas
fallas, la produccién del pozo se situaba en mas de 5,500 bppd. Ya se esta reemplazando la bomba y se espera
gue la produccién del pozo se reinicie a fines de esta semana.

Parte profunda de la Cuenca de los Llanos (Corcel, Guatiquia y Sur del Bloque 31), Colombia
El 8 de febrero de 2011 concluimos nuestras operaciones de perforacién del pozo Candelilla-5 en el Bloque
Guatiquia, a una profundidad total medida de 12,170 pies. Candelilla-5 se dirigié a la formacidon Guadalupe que

produce actualmente en Candelilla-4. La produccién del pozo se inicido el 9 de marzo de 2011 a una tasa
promedio de 2,500 bppd.
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Una vez terminado Candelilla-5, en marzo, empezamos a perforar el pozo de exploracion Azalea-1, que se dirigio
a una estructura separada inmediatamente al suroeste del yacimiento Candelilla. El 8 de abril de 2011
alcanzamos una profundidad total medida de 12,170 pies en este pozo. Los registros de pozo indicaron una zona
de produccién neta de petrdleo potencial de 47 pies. El pozo se revistié como un pozo petrolero potencial; y en la
primera prueba de un intervalo en la formacidn de Arena Inferior 3, con un regulador de media pulgada y una
presién de seis PSI en la cabeza de pozo, alcanzd un flujo natural de 120 bppd de petréleo de 24 grados API. Esta
zona representa una produccidn neta de 10 pies. Considerando el indice de productividad registrado durante las
pruebas, prevemos que con la instalacidon de una bomba del tamafo adecuado se podrian producir mas de 1,000
bppd. Planeamos probar hasta tres intervalos adicionales, el primero de ellos en la formacién de Arena Inferior 1.
El equipo se esta trasladando al sitio Camoruco, para perforar el siguiente pozo de exploracién en la parte noreste
del Bloque Corcel.

El 9 de marzo de 2011, concluimos nuestras operaciones de perforacién en Guatin-1 en nuestro Bloque Corcel.
El pozo de exploracién alcanzé una profundidad total medida de 13,402 pies. Los registros de pozo indicaron
una produccion neta de petréleo potencial de 23 pies y se revistié como un pozo petrolero potencial. Al inicio de
la primera prueba en la formaciéon de Arena Inferior 3, la columna de prueba se atascé. Como no pudimos
desatascarla, tendremos que perforar una desviacion de este pozo para poder evaluar el yacimiento de
exploracién.

Planeamos trasladar al Bloque Corcel el equipo de perforacidon que opera en los bloques de los Llanos Centrales,
para perforar el sitio de exploracion Cobra-1. Después podremos usarlo para perforar la desviacion en Guatin y
posiblemente unos pozos adicionales en la parte profunda de la Cuenca de Los Llanos, dependiendo de la
oportunidad y la disponibilidad de los lugares.

El 25 de marzo de 2011 iniciamos operaciones de perforacidon en nuestro pozo de exploracién Macapay-1 en la
parte noreste del Bloque Corcel. EI 5 de mayo de 2011 alcanzamos una profundidad total medida de 13,772 pies
en este pozo. Los registros de pozo indicaron una zona de produccién neta de petréleo potencial de 30 pies en la
formacién de Arena Inferior 1. El pozo se estd terminando como un pozo petrolero potencial y se esperan ver
resultados en junio. Después de Macapay, el equipo se trasladard a Babaco-1, nuestro primer sitio de
exploracién en el Bloque 31.

La produccién de Candelilla y Yatay se estd manejando con instalaciones provisionales ("Instalacion Percheron")
construidas en el Bloque Guatiquia. Instalamos lineas de flujo entre la Instalacién Percherdn vy la instalacion de
procesamiento central Corcel, y esperamos conectar la produccién de petréleo ligero a fines del segundo
semestre. Ademds empezamos a construir una instalacion de procesamiento central en la parte noreste del
Bloque Corcel, que inicialmente podra manejar hasta 40,000 barriles de fluidos por dia en el tercer trimestre.
Actualmente se ha completado el 25% de la instalacion en el area noreste.

Llanos Centrales (Casimena, Castor, Casanare Este, Mapache), Colombia

En marzo perforamos el pozo Disa-1 en el Bloque Mapache que alcanzé una profundidad total medida de
8,210 pies. Basados en las muestras de hidrocarburos que se tomaron durante la perforacion, revestimos el
pozo como un pozo petrolero potencial. Estamos movilizando un nuevo equipo de terminaciones para llevar a
cabo un programa de pruebas en el pozo, y esperamos ver resultados a fines de junio.

Después de Disa-1, el equipo de perforacion se traslado al sitio Capybara-2 en el Bloque Castor. Perforamos el
pozo y alcanzamos una profundidad total de 11,880 pies. Los registros de pozo indicaron que el pozo esta
localizado 68 pies arriba de la estructura a partir del pozo inicial Capybara-1, y una zona de produccién neta de
petréleo potencial de 45 pies. Terminamos el pozo con una bomba eléctrica sumergible y en las pruebas
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obtuvimos tasas de mas de 4,000 bppd de petréleo de 29 grados APl con un 10 por ciento de corte de agua.
Planeamos construir instalaciones de produccién en el bloque y que el pozo empiece a producir a fines de mayo.
Planeamos trasladar el equipo al Bloque Corcel para perforar nuestro pozo de exploraciéon Cobra-1. Para
continuar con nuestro programa en los Llanos Centrales, planeamos contratar un equipo adicional que
empezara a operar a fines del segundo trimestre en los prospectos de exploracién Zacay y Pisingo en el Bloque
Casimena.

En el Bloque Casanare Este, recientemente concluimos la adquisicién de datos sismicos tridimensionales de
116 kilémetros cuadrados, que se esta procesando en estos momentos.

Bloques de petréleo pesado de la Cuenca de los Llanos (Rio Ariari, Chiguiro Oeste, Chiguiro Este), Colombia

Tenemos un equipo de perforaciéon que opera en nuestro yacimiento de petréleo pesado. Heliconia-1, el quinto
pozo del programa de perforacidn de exploracion de nueve pozos en Rio Ariari alcanzé en marzo una
profundidad total de 5,300 pies. Los registros de pozo indicaron una zona de produccién neta de petréleo
potencial de 15 pies en la formacién Mirador. Los resultados iniciales de las pruebas durante tres dias fueron
muy alentadores: un promedio de 176 bppd de petréleo pesado de nueve grados APl con un 94 por ciento de
corte de agua. El pozo Heliconia esta situado 2.1 kildmetros al noroeste de nuestro yacimiento Mochelo.

Después de Heliconia, recientemente concluimos la perforacion y el revestimiento del pozo de exploracién
Acanto-1. Los registros de pozo indicaron una zona de produccidn neta de hidrocarburos potencial de 52 pies en
la formaciéon Mirador. Planeamos llevar a cabo un programa de pruebas en multiples zonas y esperamos ver
resultados a fines de junio. El equipo se estd trasladando al Bloque Chiguiro Este para perforar el prospecto de
exploracién Azulejo-1.

En vista de los positivos resultados obtenidos a la fecha con nuestro programa de exploracién convencional en
Rio Ariari, planeamos ampliar las actividades de exploraciéon de petréleo pesado mediante un programa de
perforacidn estratigrafica que iniciara en el cuarto trimestre de 2011 y continuard en 2012. Hemos identificado
provisionalmente 34 sitios: 22 de exploracion y 12 de salida a yacimientos existentes. Los sitios de salida serviran
para definir el alcance lateral de algunos de nuestros yacimientos existentes y controlar estratigraficamente dos
pozos horizontales iniciales, uno en Mochelo y otro por definir con base en los resultados actuales de los pozos
de exploracién. Estos pozos nos ayudardn a determinar el caudal factible de los pozo horizontales y avanzar
hacia un desarrollo comercial en gran escala.

El 15 de febrero de 2011 se inicid un programa de adquisicién de datos sismicos tridimensionales de
369 kildmetros cuadrados en la parte oeste del Bloque Rio Ariari que abarca nuestra actividad de perforacion
reciente. Se prevé terminar la adquisicidn en el curso del tercer trimestre. Estos datos, junto con el programa de
perforacidn estratigrafica, delinearan el alcance geografico de nuestras actuales actividades de exploracién
exitosas y nos permitirdn definir la siguiente fase de perforacién de exploracion en el Bloque Rio Ariari.

Bloque 126, Peru
Seguimos avanzando en nuestro programa de exploracion de tres pozos en el Bloque 126, que planeamos iniciar
en el tercer trimestre de 2011. Ya contratamos un equipo de perforacidon y estamos consiguiendo el resto del

equipo mas importante. Empezamos a construir en la base de logistica Nueva Italia y prevemos dar inicio a las
operaciones de perforacién del primer pozo del programa, La Colpa-2, en el cuarto trimestre de 2011.
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Bloques 114 y 131, Peru

Petrominerales tiene una participacién de trabajo del 30% en los bloques 114 y 131. En el Bloque 131, el
operador lanzd un programa de adquisicion de datos sismicos bidimensionales de 300 kildmetros y es posible
que se perfore el primer pozo en 2012. En el Bloque 114, la siguiente fase de exploracién contempla la
perforacidon de un pozo de exploracion a fines de 2012. El operador es responsable de nuestra parte de los
costos de la fase actual de exploracidon sismica y del primer pozo de exploracién en cada bloque.

Bloques 161y 141, Peru

El Bloque 161, situado en el este central de Peru, abarca una superficie de 1.2 millones de acres, y el 80% es
propiedad de Petrominerales. Los compromisos actuales, que se concluirdn en junio de 2012, incluyen la
adquisicion de datos sismicos bidimensionales de 350 kildmetros y un informe geoldgico y geofisico actualizado
en el cual se incorporaran datos geoldgicos existentes y datos sismicos reprocesados. El Bloque 141, situado en
el sur de Perq, abarca una superficie de 1.3 millones de acres y el 80% es propiedad de Petrominerales. Los
compromisos actuales, que se concluirdn en julio de 2012, incluyen la adquisicién, procesamiento e
interpretacion de datos sismicos bidimensionales de 300 kildmetros.

Ya se estan realizando las evaluaciones de impacto ambiental previas a la implementacion de los programas
sismicos.

INSCRIPCION EN LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

Continuamos avanzando en el proceso de inscripcién en la Bolsa de Valores de Colombia (“BVC"). Logramos la
resolucidn y aprobacién de los puntos medulares de nuestra solicitud de inscripcidon y estamos presentando
documentacién actualizada al organismo regulador colombiano.

PERSPECTIVAS

Nuestro programa de capital de 2011 nos colocard como una de las compaiiias de exploracién mas activas de
Colombia, al perforar hasta 37 pozos de exploracidon centrados en oportunidades de exploracién de mayor
impacto, y 12 pozos estratigraficos adicionales en nuestro yacimiento de petréleo pesado. Ademads seguiremos
invirtiendo en nuestro futuro, ya que planeamos adquirir datos sismicos tridimensionales de alta calidad de
1,600 kildmetros con la finalidad de tener mds oportunidades de incrementar nuestro inventario multianual de
prospectos, que actualmente se sitla en mas de 100 sitos de perforacidn.

ASAMBLEA GENERAL ANUAL

Nuestra asamblea anual de accionistas se llevara a cabo el 12 de mayo de 2011 a las 10:00 a.m. hora de Bogota
(hora de Calgary 9:00 a.m.; hora del Este 11:00 a.m.) en el Hotel Radisson Royal Bogota, Millennium Room, Calle
113 No. 7 — 65, Bogota, Colombia. Para aquéllos que no puedan asistir en persona, posteriormente habra una
transmision web de la asamblea y de una presentacién general de la compafiia a la que podran acceder en la
siguiente direccion:

http://www.segmentoactivo.net/clientes/petrominerales/12052011/
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ANALISIS Y COMENTARIOS DE LA DIRECCION

La siguiente seccion de Analisis y comentarios de la Direccion es de fecha 11 de mayo de 2011 y debe leerse
junto con los estados financieros consolidados intermedios condensados no auditados y las notas adjuntas de
Petrominerales Ltd. (“Petrominerales” o la “Compafiia") correspondientes al trimestre finalizado el 31 de marzo
de 2011, la seccion de Analisis y comentarios de la Direccion correspondiente al trimestre finalizado el 31 de
marzo de 2010 y los estados financieros consolidados auditados correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2010. En el sitio en Internet de SEDAR, www.sedar.com o en el sitio www.petrominerales.com
puede encontrarse informacion adicional relacionada con la Compaiiia, entre ella su Formulario Informativo
Anual. A menos que se indique lo contrario, todos los montos se expresan en ddlares estadounidenses y las cifras
de los cuadros, excepto las relativas a acciones, se expresan en millones de ddlares estadounidenses.

Petrominerales Ltd. (“Petrominerales” o la “Compaiiia”) es una compaiiia internacional de petréleo y gas que se
dedica a la exploracion, explotacidn y produccion de petrdleo crudo en Colombia y Perd. Petrominerales es una
empresa incorporada en Alberta, Canada, que cotiza en la Bolsa de Valores de Toronto. Su oficina matriz esta
ubicada en 1900, 111 — 5th Avenue S.W., Calgary, Alberta, Canada, T2P 3Y6.

A partir del 31 de diciembre de 2010, la Compaiiia puso en practica una reorganizacion (la “Reorganizacién”) en
virtud de la cual la jurisdiccién legal de la sociedad matriz del grupo cambié de Bahamas a Alberta, Canada.
Ademads, el 31 de diciembre de 2010, el anterior accionista mayoritario, Petrobank Energy and Resources Ltd.
(“Petrobank”), distribuyo a sus accionistas su participacion del 65% en Petrominerales.

NIIF

Este es el primer periodo de presentaciéon de informes de Petrominerales conforme a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). Las politicas contables de la Compafia se ajustaron para
cumplir con dichas normas a partir del balance general al 1 de enero de 2010. En la Nota 23 “Adopcidn inicial de
las NIIF” de los estados financieros consolidados condensados para periodos intermedios al 31 de marzo de
2011, no auditados, se presenta un resumen completo de los cambios importantes, incluidas las conciliaciones
de los estados financieros preparados conforme a los PCGA de Canadd, con aquéllos preparados conforme a las
NIIF.

La adopcién de las NIIF no tuvo ningln impacto en el efectivo generado por la Compafiia, pero si afectd al
estado de situacién financiera (o balance general) y al estado de ingresos y utilidad integral (o estado de
resultados). Al aplicarse las NIIF, la utilidad neta del primer trimestre de 2010 previamente informada se
incrementd $20.0 millones como se muestra en la siguiente conciliacion:

Trimestre finalizado el 31 de marzo de 2010
Utilidad neta conforme a los PCGA de Canada 73.4
Agotamiento y depreciacién 11.6
Impuestos diferidos 7.0
Pérdida por conversion de divisas 1.7
Intereses y acumulacion (0.2)
Compensacion por medio de acciones (0.2)
Utilidad neta conforme a las NIIF 934

Conforme a las NIIF, la utilidad neta correspondiente al trimestre finalizado el 31 de marzo de 2011 fue de $36.8
millones. Los ajustes contables importantes por la conversion a las NIIF que afectaron a la utilidad neta fueron
una pérdida de $39.0 millones por pasivo financiero derivado y una menor tasa de agotamiento debido al uso de
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las reservas probadas mas las probables. Con la aplicacién de las NIIF, la caracteristica de conversion implicita en
nuestras obligaciones convertibles con vencimiento en 2016 se registra como pasivo financiero derivado. Por
consiguiente, un incremento en el precio de las acciones de la Compafia genera una pérdida por pasivo
derivado.

ANALISIS FINANCIERO
(Salvo que se indique lo contrario, las comparaciones se refieren a las cifras del primer trimestre de los
ejercicios 2011y 2010.)

Produccién promedio de petrdleo crudo por dia y volimenes de ventas Trimestre finalizado el 31 de

(bppd) marzo

2011 2010 Variacion
Guatiquia 20,112 20,972 (4%)
Corcel 10,654 11,251 (5%)
Neiva 4,121 2,620 57%
Orito 1,949 3,064 (36%)
Casimena 3,966 - 100%
Otros - 292 (100%)
Produccion total 40,802 38,199 7%
Variaciones en el inventario y otros (1,130) 263 -%
Volumenes de ventas de petrdleo producido 39,672 38,462 3%
Petréleo comprado 16 - 100%
Volumenes de ventas 39,688 38,462 3%

En el primer trimestre la produccidn crecié 7% debido principalmente al éxito de las perforaciones en Casimena
y Neiva, lo que fue compensado por reducciones en la produccién natural en Corcel y Orito.

La produccién de Guatiquia disminuyd 4% principalmente a causa de reducciones en la produccidn natural en el
campo Candelilla y actividades de acondicionamiento en los pozos Candelilla-2 y 3 por las que éstos se pusieron
fuera de linea durante unos 40 dias del trimestre. La reduccidén en el campo Candelilla fue compensada por la
produccién de aproximadamente 10,000 bppd del yacimiento Yatay, que empezd a producir el 4 de enero de
2011.

La produccién de Corcel decrecié 5% debido a reducciones en la produccidn natural y a la puesta fuera de linea
de Corcel-E1, lo que fue compensado por la produccién del yacimiento Caruto, que empezd a producir a finales
de noviembre de 2010.

La produccion de Neiva crecid 57% gracias al éxito de nuestro programa de perforacion de desarrollo.

La produccién de Orito disminuyé 36%, debido al cierre de ciertos pozos por reparaciones al sistema de
extraccién por inyeccidén de gas y a reducciones en la produccion natural. Desde mediados de 2009 no se ha
perforado ningun pozo en el campo; sin embargo, planeamos reiniciar nuestro programa de perforacion en
mayo de 2011, en el Bloque Orito.

La produccidn de Casimena consiste en nuestros yacimientos de Yenac y Mantis, descubiertos en abril de 2010 y
enero de 2011, respectivamente. En el primer trimestre esta produccién crecid 180% con respecto al cuarto
trimestre de 2010, gracias a la adicidon de los pozos Yenac-2, Yenac-3 y Mantis-1. El pozo Yenac-1 ha estado
cerrado desde mediados de diciembre, pero se espera que su produccidn se reinicie en el secundo semestre de
2011 en cuanto se obtenga una licencia de explotacion.
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Precios promedio de referencia y realizados Trimestre finalizado el 31 de marzo

2011 2010 Variacién
Brent (S/bbl) 104.89 76.75 37%
WTI (S/bbl) 94.61 79.08 20%
Ajuste de calidad, ductos y las comisiones de comercializacion 3.29 (7.48) -%
Precio de venta 97.90 71.60 37%
Costos de transporte 9.36 6.95 35%
Precio realizado del petrdleo, neto de costos de transporte ($/bbl) 88.54 64.65 37%
Descuento en porcentaje del WTI 6% 18% (67%)

La mayor parte de la produccion de la Compaiia se cotiza en relacién con la mezcla Vasconia colombiana.
Histéricamente, los precios de la mezcla Vasconia se correlacionaban con el WTI; pero hacia fines de 2010 se
correlacionaron mas con el Brent debido a una ampliacién del diferencial entre el WTl y el petréleo crudo Brent.
En el primer trimestre de 2011, la mezcla Vasconia se vendié con una prima de $4.74 por barril sobre el precio
del WTI, comparado con un descuento de $4.17 por barril en el mismo periodo de 2010. Por otra parte, el precio
de venta del petrdleo se incrementd 37% en el primer trimestre debido a actividades de comercializacién que
permitieron a la Compafiia vender parte de la produccién de febrero a precios de marzo aprovechando el
entorno alcista del sector, y a un aumento de 37% en los precios de referencia del Brent.

Costos de transporte

La mayor parte de la produccién de petréleo de la Compaiiia, excluyendo la de Orito y Neiva que estan
conectados a ductos, se envia en camiones a diversas estaciones de descarga para su venta. Los costos de
transporte se elevaron a $9.36 por barril durante el trimestre, lo que representa un aumento de 35%. Esto se
debid principalmente a que las tarifas de transporte se incrementaron por la mayor demanda general de
camiones en Colombia. La demanda de camiones se ha elevado a causa de las limitaciones de transporte y
capacidad de descarga experimentadas en la Cuenca de Los Llanos, atribuibles sobre todo al aumento de la
produccién en el pais, las restricciones de la capacidad de transporte, las restricciones de vialidad durante la
temporada de fiestas, y los retrasos en la reparacién y expansion de algunos ductos de terceros. Ademas, las
restricciones de capacidad de ciertas estaciones de descarga y segmentos de ductos en la Cuenca de Los Llanos
motivaron el envio a multiples estaciones, algunas de ellas mas distantes, lo que elevd los costos por barril.

Ingresos de petréleo
Los ingresos de petréleo crudo se incrementaron 41% en el primer trimestre debido a un alza de 37% en los

precios de venta, aunada al crecimiento de 3% en los volimenes de ventas de petréleo producido. El siguiente
cuadro concilia la diferencia en los ingresos entre los trimestres finalizados el 31 de marzo de 2010y 2011.

Ingresos de petrdleo al 31 de marzo de 2010 247.8
Varianza en los volumenes de ventas 7.9
Varianza en el precio de venta 93.9
Ingresos de petréleo por compras a terceros 0.1
Ingresos de petréleo al 31 de marzo de 2011 349.7
Variacidn en ddlares en los ingresos 101.9
Variacidén porcentual en los ingresos 41%
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Regalias Trimestre finalizado el 31 de marzo

2011 2010 Variacion
Regalias 41.1 24.7 66%
S por bbl 11.50 7.12 62%
Regalias en porcentaje del precio realizado del petréleo 13% 11% 18%

Marco de regalias

Las regalias del gobierno colombiano inician a una tasa del 8% hasta que la produccidn neta de la Compafiia por
campo rebasa los 5,000 bppd, a partir de lo cual se incrementan 1% por cada aumento de 10,000 bppd
producidos por campo, hasta un maximo de 25%.

Ademas, ciertos contratos de exploracién colombianos establecen el pago de un precio de participacion alto si la
produccién acumulada en un area de explotacién, en el caso de contratos anteriores, o en toda el area
contractual, en el caso de contratos nuevos, es superior a cinco millones de barriles. A la fecha, sélo se ha
alcanzado ese volumen de produccidon en el drea de explotacion Candelilla, en el Bloque Guatiquia. El precio de
participacién alto se debe pagar a la Agencia Nacional de hidrocarburos (“ANH") y se calcula como porcentaje de
la diferencia entre el precio realizado del petréleo y un precio minimo determinado por la ANH, multiplicado por
una tasa contractual, que generalmente es del 30% para los contratos de Petrominerales.

Por ultimo, la produccién del Bloque Corcel esta sujeta a una participacién en las utilidades netas del 8%. La
cuenta de esta participacién es un saldo acumulativo que incluye la deduccién de las inversiones de capital, de
tal suerte que cuando es negativo, no hay ningiin monto por pagar.

Andlisis comparativo

Las regalias registraron un aumento del 66% vy las regalias por barril del 62%, debido principalmente a la mayor
produccién y al alza de los precios mundiales del petréleo, aunadas al incremento de la tasa de regalias sobre la
produccién de Candelilla por los pagos de un precio de participacion alto.

En porcentaje de los ingresos, las regalias registraron un aumento del 13% en el primer trimestre de 2011,
motivado en su mayor parte por el comienzo de pagos de un precio de participacion alto sobre la produccidn en
Candelilla en el tercer trimestre de 2010. Las regalias sobre Candelilla se incrementaron de 9% a 15%, lo cual fue
compensado en parte por el yacimiento Yatay descubierto en el primer trimestre de 2011, cuya tasa de regalias
se cifré alrededor del 9%.

Controversia sobre el precio de participacion alto

Actualmente Petrominerales estd envuelta en una controversia con la ANH relacionada con la interpretacion del
contrato de exploracién del Bloque Corcel (“Contrato de Corcel”) celebrado entre ambas el 2 de junio de 2005.
Actualmente la controversia esta sometida a un proceso de solucidon conforme a lo dispuesto en el Contrato
Corcel. Petrominerales prevé que la solucién sera favorable para la Compaiiia, por lo que los presentes estados
financieros no incluyen ninguna provisidn para regalias adicionales. Para mayor informacion, véanse los estados
financieros del primer trimestre de 2011 de la Compaifiia.
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Gastos de produccion Trimestre finalizado el 31 de marzo

2011 2010 Variacion
Gastos de produccion 27.5 22.4 23%
S por bbl 7.70 6.48 19%

En el primer trimestre de 2011, los gastos de produccién aumentaron 23% debido principalmente a los mayores
niveles de produccién y un aumento en los costos por barril. Los gastos de produccion por barril se
incrementaron 19%, a $7.70. Este incremento se debi6 sobre todo a los mayores costos de manejo del agua y un
aumento de tarifa del operador de campo en Orito.

Gastos por agotamiento y depreciacion Trimestre finalizado el 31 de marzo

2011 2010 Variacion
Gastos por agotamiento, depreciacion y acrecentamiento 67.7 48.7 39%
S por bbl 18.95 14.07 35%

En el primer trimestre los gastos por agotamiento, depreciacién y acrecentamiento aumentaron 39% debido a
un aumento de 3% en los voliumenes de ventas y de 35% en la tasa de agotamiento por barril. La causa principal
del alza de la tasa de agotamiento por barril fue el aumento de los costos de exploracidon y desarrollo
relacionados con las reservas probadas mas las probables.

Gastos generales y administrativos Trimestre finalizado el 31 de marzo
2011 2010 Variacién

Gastos generales y administrativos 9.6 5.0 92%

S por bbl 2.69 1.44 87%

El incremento de los gastos generales y administrativos durante el primer trimestre se debid sobre todo a los
mayores niveles de personal y salarios y costos de oficina asociados, la inflacion en Colombia y el alza del peso
colombiano y las donaciones eventuales realizadas durante el trimestre, por medio de nuestra Fundacidn
Vichituni, a organizaciones que han prestado ayuda al pais tras las recientes inundaciones.

Gastos de compensaciéon por medio de acciones Trimestre finalizado el 31 de marzo
2011 2010 Variacion
Gastos de compensacion por medio de acciones 6.3 2.6 142%

Los gastos de compensacion por medio de acciones son egresos no monetarios que se basan en el valor justo de
las opciones de compra de acciones, las acciones ordinarias diferidas y las acciones de incentivo otorgadas. El
valor justo se calcula en la fecha de otorgamiento y se amortiza durante el periodo de adquisicion de cada
opcion o tramo de acciones de incentivo, o inmediatamente después de la fecha de otorgamiento de las
acciones ordinarias diferidas. Los gastos se incrementaron debido a las acciones ordinarias diferidas que se
otorgaron en el primer trimestre de 2011 y tuvieron que cargarse a gastos de inmediato, asi como a las opciones
y acciones de incentivo Unicas otorgadas en 2010 por el nombramiento de ejecutivos y nuevas contrataciones.
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Gasto financiero neto Trimestre finalizado el 31 de marzo

2011 2010 Variacidn
Intereses en efectivo y cargos contingentes 5.4 1.9 182%
Acumulacion de obligaciones convertibles 4.0 1.2 233%
Acumulacion de impuesto sobre el capital en Colombia 0.6 - 100%
Acumulacion de pasivos por puesta fuera de servicio 0.3 0.2 50%
Amortizacién de costos de financiamiento diferidos 04 0.3 3%
Intereses y gastos de acumulacion 10.7 3.6 197%
Pérdida por pasivo financiero derivado 39.0 - 100%
Pérdida por conversion de divisas 3.8 2.5 52%
Ingresos por intereses (0.6) - 100%
Gasto financiero neto 52.9 6.1 767%

Intereses y acumulacion

Los gastos por intereses en efectivo y la acumulacién de obligaciones convertibles aumentaron en el primer
trimestre debido principalmente a los $550 millones de obligaciones convertibles emitidas el 25 de agosto de
2010.

Pérdida por pasivo financiero derivado

Los instrumentos derivados se contabilizan en el balance general a su valor justo, cuyas variaciones se registran
en el estado de resultados. Conforme a las NIIF, la caracteristica de conversidén de las obligaciones convertibles
con vencimiento en 2016 emitidas el 25 de agosto de 2010 se clasifica como instrumento derivado porque, si se
convierten, la Compainia tiene la opcidén de entregar 16 millones de acciones ordinarias o el monto en efectivo
equivalente al valor del mercado de las mismas. Puesto que el precio de las acciones de la Compaiiia se
incrementd en el trimestre, el pasivo derivado aumentd $39.0 millones y se registré una pérdida por pasivo
derivado no monetario equivalente.

Pérdida por conversion de divisas

El peso colombiano registré un alza del 2% frente al délar estadounidense en el primer trimestre, de 1,914:1 al
31 de diciembre de 2010 a 1,879:1 al 31 de marzo de 2011. Esta fluctuacién en el tipo de cambio generd una
pérdida de $3.8 millones principalmente con respecto a las cuentas por pagar denominadas en pesos
colombianos. Las fluctuaciones en el tipo de cambio del peso colombiano también afectan los gastos de la
Compaiiia denominados en pesos colombianos debido a que alrededor del 65% de los gastos se incurren en
pesos colombianos.
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Gastos por impuestos sobre la renta Trimestre finalizado el 31 de marzo

2011 2010 Variacion
Gastos por impuestos sobre la renta corrientes 46.3 28.0 65%
Impuestos sobre la renta diferidos (recuperacion) 0.2 (7.7) -%
Impuestos sobre la renta 46.5 20.3 129%
Tasa fiscal efectiva, calculada en funcion de las utilidades antes del 42% 18% 133%

impuesto sobre el capital

Las utilidades antes de impuestos de la Compafiia estan sujetas a la tasa de impuesto sobre la renta reglamentaria
en Colombia, que es del 33%. Lo gastos por impuestos se elevaron 129% debido principalmente al aumento de la
utilidad neta gravable en el primer trimestre de 2011, a su vez motivado por los mayores volimenes de ventas y
precios en comparaciéon con 2010, y el alza de la tasa fiscal efectiva. La tasa fiscal efectiva de la Compaiiia,
calculada en funcidn de las utilidades de $111,0 millones antes de impuestos y del impuesto sobre el capital, se
ubicé en 42%. La tasa fiscal efectiva de la Compania registrada en lo que va del 2011 fue superior a la tasa de
impuesto sobre la renta reglamentaria en Colombia en gran parte debido a ciertos gastos contables no
deducibles de impuestos, que incluyen la compensacion por medio de acciones, la pérdida por pasivo derivado y
los intereses. Por otra parte, la tasa fiscal efectiva fue mas alta que en 2010 principalmente por la abrogacion de
las disposiciones fiscales que en afos anteriores permitian el aumento de reservas para impuestos para la
adquisicion de activos fijos productivos. La tasa promedio anual en 2010 fue de 28%.

La tasa fiscal de la Compaiiia en cualquier ano es una funcién de la relacién entre el total de gastos por impuestos y
el monto de las utilidades antes de impuestos del ejercicio. La tasa fiscal efectiva difiere de la tasa fiscal
reglamentaria porque tiene en cuenta partidas no deducibles, ajustes por cambios en las tasas fiscales y otra
legislacion fiscal, la variacién en el calculo de reservas y las diferencias entre la provision y los montos reales
informados en las declaraciones de impuestos. Las diferencias importantes incluyen la compensacion por medio de
acciones, las ganancias o pérdidas no deducibles sobre la parte de pasivo derivado de la obligacidn convertible y el
impuesto sobre el capital no deducible, que conforme a las NIIF se clasifica como gasto de operacion.

Gasto por impuesto sobre el capital en Colombia Trimestre finalizado el 31 de marzo
2011 2010 Variacion
Impuesto sobre el capital en Colombia 27.7 0.5 -

El impuesto sobre el capital se basa en los niveles de capitalizacién del patrimonio en Colombia. En diciembre de
2010, el gobierno de Colombia aprobd una nueva legislaciéon que obliga a las empresas del pais y a las sucursales
de compafiias extranjeras a pagar un impuesto sobre el capital basado en el capital neto a partir del 1 de enero
de 2011. La tasa de impuesto aplicable a Petrominerales es el 6% del capital neto, equivalente a $33.2 millones,
pagaderos en partes iguales en el curso de cuatro afios a partir de 2011 ($2.1 millones por trimestre). El valor
presente neto del pasivo total, estimado en $27.7 millones, se registré como pasivo y se cargd a gastos en el
estado de resultados en el primer trimestre de 2011. Conforme a las NIIF, este costo se clasifica como gasto de
operacion dado que el impuesto no se basa en la utilidad y no es deducible de impuestos. El descuento de
$5.5 millones sobre el pasivo se acumula durante cuatro afios, por lo que $600,000 se registraron como
acrecentamiento en los gastos financieros netos en el estado de resultados.
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Utilidad neta

En el primer trimestre de 2011, la utilidad neta decrecié 61%, a $36.8 millones, debido principalmente a una
pérdida no monetaria sobre pasivos derivados, mayores impuestos sobre la renta, el incremento de los impuestos
sobre el capital derivado de la contabilizacion en el primer trimestre del valor presente neto del impuesto sobre el
capital correspondiente a cuatro afos, y un mayor agotamiento a causa del aumento de los volimenes de ventas y
de los costos de exploracién y desarrollo, que se vieron compensados por mayores ganancias operativas netas
motivadas principalmente por el alza de precios de los productos basicos.

El cuadro que sigue resume las variaciones en la utilidad neta y la utilidad neta por accién.

Conciliacidn de variaciones en la utilidad neta Trimestre finalizado el 31 de marzo
Por accion —
bésica (S)
Utilidad neta, periodo 2010 93.4 0.95
Aumento (disminucién) por:
Volimenes de ventas 7.9 0.08
Precios de venta 93.8 0.89
Regalias (16.4) (0.16)
Gastos de operacién (5.1) (0.05)
Transporte (9.4) (0.09)
Petréleo comprado 0.1 -
Aumento de la ganancia operativa neta 70.9 0.67
Gastos generales y administrativos (4.6) (0.05)
Agotamiento y depreciacion (19.0) (0.19)
Pérdida por pasivo derivado (39.0) (0.40)
Intereses y gastos de acumulacién (7.1) (0.07)
Otros @ (4.4) (0.04)
Impuestos sobre el capital (27.2) (0.27)
Impuestos sobre la renta (26.2) (0.26)
Utilidad neta, periodo 2011 36.8 0.34

(@) . . . . . - - 1 -
Otros incluye ingresos por intereses, gastos de compensacidn por medio de acciones y (ganancias) pérdidas por conversion de
divisas.
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Flujo de fondos de operaciones

En el primer trimestre de 2011, el flujo de fondos de operaciones aumentd 30%, a $181.8 millones, debido
principalmente a las mayores ganancias operativas netas motivadas por el alza de los precios de los productos
basicos, que se vieron compensadas por un incremento de los impuestos sobre la renta corrientes. El siguiente
cuadro resume las variaciones en el flujo de fondos de las operaciones.

Conciliacién de variaciones en el flujo de fondos de las operaciones Trimestre finalizado el 31 de marzo

Por accién —
Basica (S)

Flujo de fondos de operaciones, periodo 2010 140.1 1.42
Aumento (disminucién) por:

Volumenes de ventas 7.9 0.08

Precios de venta 93.8 0.89

Regalias (16.4) (0.16)
Gastos de operacién (5.1) (0.05)
Transporte y otros gastos (9.4) (0.09)

Petréleo comprado 0.1 -
Efecto de la ganancia operativa neta 70.9 0.67
Gastos generales y administrativos (4.6) (0.05)
Cambio de divisas (1.3) (0.02)
Gastos por intereses neto de ingresos por intereses (2.9) (0.04)
Impuestos (20.4) (0.22)
Flujo de fondos de operaciones, periodo 2011 181.8 1.76

El siguiente cuadro muestra la conciliacion del flujo de fondos de operaciones con el flujo de efectivo de
operaciones correspondientes a los periodos que se indican:

Trimestre finalizado el 31 de marzo

2011 2010 Variacion

Flujo de fondos de operaciones fuera del marco NIIF 181.8 140.1 30%
Variaciones en el capital de trabajo no monetario, incluidos intereses

e impuestos por pagar (54.9) (101.4) (46%)

Flujo de efectivo de actividades de operacién dentro del marco NIIF 126.9 38.7 228%
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Gastos de capital

Salud,

seguridad,

Trimestre finalizado Perforaciony Instalaciones e Sismicosy medio ambiente
31 de marzo de 2011 terminaciones infraestructura otros ycomunidades Total
Parte profunda Llanos 35.0 45.0 1.1 0.8 81.9
Central Llanos 11.3 14.3 5.0 0.9 315
Petréleo pesado 10.1 8.7 3.0 0.2 22.0
Neiva 6.2 4.3 0.1 0.5 11.1
Peru 0.4 0.3 1.3 0.5 2.5
Orito - 0.1 0.1 0.1 0.3
Faldas de las montafias - 0.1 - 0.1 0.2
Total 63.0 72.8 10.6 3.1 149.5

Registrado como:

Exploracién y evaluacion 88.0
Propiedades, planta y equipo 61.5

Los gastos de capital de la parte profunda de la cuenca de Los Llanos se relacionan con Corcel, Guatiquia y Sur del
Bloque 31:

>

>

>

>

Los costos de perforacion y terminacidn se relacionan con:

o Noreste de Corcel — costos de perforacién final y terminacidon de Cardenal-1, cuya perforacidn se inicio
el 6 de diciembre de 2010 y empezd a producir el 29 de marzo, costos de perforacidon de Gautin-1 (cuya
terminacion se inicio el 2 de abril) y costos de perforacién inicial de Mayapay-1 iniciada el 25 de marzo;

o Corcel — costos de perforacidn final de Celeste-1, cuya perforacién se inicid el 9 de diciembre de 2010, y
costos de acondicionamiento de Corcel-C1;

o Guatiquia — costos de terminacion final de Yatay-1, que empezd a producir el 4 de enero, costos de
perforacidn y terminacion de Candelilla-5, costos de perforacion inicial de Azalea-1, cuya perforacion se
inicio el 25 de marzo, y costos de acondicionamiento de Candelilla-3.

los costos de instalacidn se relacionan con la modificacion de la instalacidon de procesamiento central Corcel
para incrementar la capacidad de manejo de fluidos, y la instalacion de lineas de flujo para conectar esta
instalacion con la produccidn de Guatiquia;

los costos de infraestructura incluyen los costos de construccion civil relacionados con los pozos que se
perforaron en el trimestre y lugares iniciales incluidos en el programa de perforacién de 2011;y

costos relacionados con el programa de adquisicién de datos sismicos tridimensionales de 148 kilémetros

cuadrados en Guatiquia.

Los gastos de capital de Central Llanos se relacionan con:

>

>

costos de terminacién final de Mantis-1, que empezd a producir el 1 de febrero, y costos de perforacién y
terminacion de Yenac-3, que empezdé a producir el 9 de marzo, en el Bloque Casimena, y costos de
perforacion del pozo de exploracién Disa-1, cuya perforacién se inicid el 4 de marzo (terminacién
pendiente), en el Bloque Mapache;

los costos de infraestructura incluyen los costos de construccidn civil relacionados con el yacimiento Yenac
y el pozo Zacay en el Bloque Casimena, el pozo Capybara-2 en el Bloque Castor, y los pozos de exploracidon
Zorro-1, Disa-1 y Paloma-1 en el Bloque Mapache;

costos relacionados con el programa de adquisicidon de datos sismicos tridimensionales en Casanare Este.
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Los gastos de capital de petréleo pesado se relacionan con:

> costos de terminacion e instalacién de Borugo-1, perforado el afio anterior en el Bloque Rio Ariari, costos
de perforacién y terminacién de Anturo-1, costos de perforacidon de Heliconia-1 (terminacion pendiente) y
costos de perforacion inicial de Acanto-1, que se empez6 a perforar el 31 de marzo;

» los costos de infraestructura incluyen los costos de construccidn civil y costos de ubicacién de pozos
relacionados con el programa de perforacion de 2011 en los bloques Rio Ariari y Chiguiro Este; y

» costos relacionados con los programas de adquisicién de datos sismicos tridimensionales de 85 kildmetros
en el Bloque Chiguiro Este y de 372 kildbmetros cuadrados en el Bloque Rio Ariari.

Los costos de Peru se relacionan con nuestro programa de perforacidn inicial de tres pozos que planeamos poner
en marcha en el segundo semestre de 2011. Los gastos de Neiva se relacionan con los costos de perforacion de
un pozo, terminaciéon de dos pozos perforados en 2010, acondicionamiento de dos pozos e instalaciones e
infraestructura en el bloque.

RESUMEN DE RESULTADOS TRIMESTRALES

NIIF PCGA DE CANADA
2011 2010 2009
T1 T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2
Financieros
(millones de $, salvo que se indique lo
contrario)
Ingresos de petréleo crudo 349.7 250.6 2315 318.8 247.8 160.6 121.8 104.8
Flujo de fondos de operaciones 181.8 153.3 128.4 176.0 140.1 106.2 71.7 64.1
Por accién— bésica ($) 1.76 1.52 1.29 1.77 1.42 1.08 0.73 0.65
—diluida ($) 1.49 1.29 1.17 1.68 1.33 1.03 0.71 0.63
Utilidad neta ajustada 75.8 34.6 59.1 95.7 93.4 51.2 26.2 15.3
Por accién— basica ($) 0.73 0.34 0.59 0.96 0.95 0.52 0.27 0.16
—diluida ($) 0.60 0.33 0.56 0.92 0.90 0.51 0.26 0.15
Utilidad neta 36.8 (72.5) 27.2 95.7 93.4 51.2 26.2 15.3
Por accién— basica ($) 0.35 (0.72) 0.27 0.96 0.95 0.52 0.27 0.16
—diluida ($) 0.34 (0.72) 0.27 0.92 0.90 0.51 0.26 0.15
Generales y administrativos 9.6 7.8 6.5 5.1 5.0 3.9 2.7 2.7
Gastos de capital 149.5 162.8 119.1 112.7 111.7 82.0 54.0 79.5
Operaciones
Ganancia operativa neta ($/bbl) (1’
Precio de referencia de Brent 104.89 87.49 77.02 79.59 76.75 74.51 68.14 58.88
Precio de referencia de WTI 94.61 85.34 76.15 78.06 79.08 76.19 68.19 59.79
Ajuste de calidad, ductos y las
comisiones de comercializacion 3.29 (4.94) (3.93) (7.01) (7.48) (9.87) (7.04) (5.94)
Precio de venta de petréleo crudo 97.90 80.40 72.22 71.05 71.60 66.32 61.15 53.85
Transporte 9.36 6.51 7.68 7.52 6.95 4.57 4.86 5.89
Precio realizado del petréleo crudo 88.54 73.89 64.54 63.53 64.65 61.75 56.29 47.96
Regalias 11.50 12.06 9.09 6.35 7.12 6.76 5.52 4.30
Gastos de produccién 7.70 13.06 7.63 6.25 6.48 7.62 8.02 6.76
Ganancia operativa neta 69.34 48.77 47.82 50.93 51.05 47.37 42.75 36.90
Produccién de petréleo crudo (bppd) 40,802 33,142 32,667 44,203 38,199 24,555 21,546 21,548
Ventas de petréleo producido (bppd) 39,688 32,138 32,696 49,466 38,462 25,607 21,239 21,390

(€3]
@
€}

Medicion fuera del marco NIIF Véase el apartado “Mediciones fuera del marco NIIF”.

Neto de transporte; excluye los ingresos de las compras de petréleo.

La utilidad neta se ajustd en funcién de los efectos de la pérdida de $39,0 millones por pasivo financiero registrada en el primer
trimestre de 2011.

A continuacidn se describen los principales factores que influyeron en los resultados del trimestre:
» La produccién se incrementd debido principalmente al yacimiento Yatay, que empezd a producir a
principios de 2011;
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»  La produccion de 2010 superd la de 2009 debido principalmente al yacimiento Candelilla, que empezé a
producir a principios de 2010. La produccion del segundo trimestre de 2010 promedié 44,203 bppd, un
aumento respecto a otros trimestres debido a la produccidn de los tres pozos de Candelilla;

»  Los costos de transporte por barril aumentaron mayormente en el primer trimestre de 2011 a causa del
incremento de las tarifas de transporte;

» A partir del tercer trimestre de 2010, nuestra tasa de regalias por barril se elevé debido al comienzo de
pagos de un precio de participacién alto sobre la produccién en Candelilla en agosto de 2010.

»  En el cuarto trimestre de 2010, los costos de operacidn se incrementaron principalmente a causa de un
ajuste de los costos histdricos en Orito, sin el cual se habrian cifrado en $8.15 por barril; y

»  Los gastos de capital han venido aumentando de la mano con el incremento de las operaciones y los
programas de perforacion de la Compaiiia.

LIQUIDEZ Y RECURSOS DE CAPITAL

Considerando la situacion financiera y la liquidez de la Compaiiia al 31 de marzo de 2011, asi como sus flujos de
efectivo proyectados, la Direccion prevé poder financiar el capital de trabajo y las necesidades de capital de
proyectos a la vez que cumplir con las demds obligaciones de la Compaiiia --incluido el pago de sus deudas. Al
31 de marzo de 2011, Petrominerales tenia $645.9 millones en efectivo y equivalentes de efectivo, un superavit
de capital de trabajo de $566.1 millones y una linea de crédito basada en reservas de $150 millones no utilizada.
La Compaiiia considera que se encuentra en una buena posicién financiera, con una gran capacidad de crédito y
activos disponibles que le estan permitiendo incrementar considerablemente la produccién, asi como obtener
ganancias operativas netas y un amplio inventario de prospectos de exploracién. Los activos de Petrominerales
proporcionan un importante flujo de fondos de operaciones y son su mayor fuente de liquidez. La Compaiiia,
gue tiene un historial de generacion de flujos de fondos de operaciones positivos, en el primer trimestre de
2011 registré $181.8 millones en este rubro.

REQUISITOS DE EFECTIVO

El siguiente cuadro resume los compromisos de liquidez y capital consolidados con base en los compromisos
actuales y las obligaciones de deuda (incluidos los intereses acumulados):

Tipo de obligacién Total <1 afho 1-3 aiios Posteriormente
Cuentas por pagar comerciales y otras 298.0 298.0 - -
Impuestos sobre la renta por pagar 37.1 37.1 - -
Impuesto sobre el capital por pagar 33.2 8.3 16.6 8.3
Interés de obligaciones convertibles 79.4 14.5 28.8 36.1
Pasivos por puesta fuera de servicio 95.0 0.4 - 94.6
Contratos de exploracién ? 81.7 37.5 42.9 1.3
Contratos de almacenamiento y transporte 16.6 8.4 8.2 -
Inversién en ductos"” 71.1 71.1 - -
Arrendamiento de oficina 7.6 2.0 4.1 1.5
Total 719.7 477.3 100.6 141.8

(1) Incluye los intereses en efectivo por pagar sobre $550 millones de obligaciones convertibles con vencimiento en 2016, y supone que el
monto total se convertird en acciones en 2016 y no se reembolsara en efectivo.

(2) Conforme a los contratos de exploracion, dentro de los tres proximos afios la Compaiiia debe cumplir con compromisos de trabajo por un
total de $81.7 millones. Estos compromisos forman parte del curso normal de sus actividades, que incluyen costos de propiedades,
adquisicion y procesamiento de datos sismicos y perforacion de pozos de exploracién. La Compafia ha emitido cartas de crédito por un total
de $26.6 millones para garantizar las obligaciones estipuladas en estos contratos de exploracién.

(3) La Compafiia tiene una participacion del 9.65% en el proyecto Oleoducto Bicentenario de Colombia (“OBC”). Este oleoducto se construira en
tres fases, y la Compafiia se ha comprometido hasta la primera. La fase uno del proyecto conectara la produccion de la Cuenca de Los Llanos
de Araguaney a Banadia. Se estima que esta fase costard aproximadamente $1,000 millones ($96.5 millones netos) e incrementara en unos
120,000 bppd (11,580 bppd netos) la capacidad de descarga en el primer trimestre de 2012. Finalmente, se prevé que las fases dos y tres del
proyecto se terminen a fines de 2013 y aumenten en 330,000 bppd la capacidad bruta de transporte, a un costo bruto incremental de unos
$4,400 millones. Petrominerales tiene la opcidn de participar en las fases dos y tres.
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LIQUIDEZ DE INVERSION

Al 31 de marzo de 2011, se tenian invertidos $632.7 millones de equivalentes de efectivo con un vencimiento
maximo a 45 dias en bancos de alta calidad crediticia, principalmente en tres bancos internacionales.

LINEAS DE CREDITO Y DEUDA

Petrominerales tiene una linea de crédito basada en reservas, con una base de préstamos de $150 millones no
utilizada que se revisa semestralmente con el prestamista.

También tiene $550 millones de obligaciones convertibles en circulacién con vencimiento el 25 de agosto de
2016 y un cupdn anual de 2.625% pagadero semestralmente. Las obligaciones son convertibles en acciones
ordinarias de la Compafiia a opcidn de los tenedores, al precio de $34.31 por accién, sujeto al ajuste en funcidon
de los dividendos.

Petrominerales mantiene lineas de crédito operativo colombianas de $41.2 millones que utiliza principalmente
para emitir cartas de crédito en apoyo de contratos de exploracidn. Al 31 de marzo de 2011, las cartas de crédito
emitidas a cargo de dichas lineas de crédito sumaron $25.5 millones. La Compafiia también tiene $1.1 millones
de cartas de crédito emitidas en Peru para el Bloque 126.

La Compaiiia cumple con las disposiciones de sus contratos sobre obligaciones convertibles y lineas de crédito.
Las estipulaciones financieras de la linea de crédito exigen el mantenimiento de una relacién entre deuda
bancaria y utilidades de doce meses continuos antes de intereses, impuestos, agotamiento, depreciacién vy
amortizacion menor de 3.0 veces, y una relaciéon corriente mayor de 1.0 vez (activo circulante dividido entre
pasivo circulante menos deuda bancaria no utilizada y porcidn del pasivo de las obligaciones convertibles). Las
estipulaciones financieras de las obligaciones convertibles exigen que se mantenga una relacién entre valor en
libros del patrimonio y total de activos de 30% como minimo, y que el monto de las garantias y gravamenes
sobre ese valor en libros se limite al 35% del total de activos.
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FUENTES DE EFECTIVO

El cuadro siguiente resume el flujo de efectivo proveniente de actividades de operacién, inversidon vy
financiamiento conforme al estado consolidado de flujo de efectivo de Petrominerales.
Trimestre finalizado el 31 de marzo

2011 2010 Variacion

Efectivo de actividades de operacion
Flujo de fondos de operaciones 181.8 140.1 30%
Variaciones en el capital de trabajo no monetario, incluidos intereses e

impuestos sobre la renta por pagar (54.9) (101.4) 46%
Efectivo proveniente de actividades de operacién 126.9 38.7 228%
Efectivo utilizado en actividades de inversidon y financiamiento
Gastos por propiedades, planta y equipo, y exploracién y evaluacién (149.5) (111.7) 34%
Inversion en ductos (28.5) - (100%)
Dividendos pagados (13.4) - (100%)
Emisién de acciones ordinarias 1.9 1.9 -%
Otros (14.9) 23.3 -%

(204.3) (86.5) 136%

Variacidn del efectivo y equivalentes de efectivo (77.4) (47.8) 62%
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo 723.3 63.0
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del periodo 645.9 15.2

» Elflujo de fondos de operaciones aumenté debido principalmente a los mayores volimenes de ventas y
precios.

» En la seccidn de Gastos de capital se presenta informacion detallada sobre el efectivo utilizado para
gastos por propiedades, planta y equipo, y exploracion y evaluacion

» A principios del segundo trimestre de 2010, Petrominerales empezd a pagar un dividendo trimestral de
CANSO0.125 por accion. El 31 de diciembre de 2010, la Compaifiia declaré un dividendo de $13.4 millones
gue se pago el 15 de enero de 2011. El 31 de marzo de 2011, la Compafiia declaré un dividendo de
$13.4 millones que se pagd el 15 de abril de 2011. La estrategia de Petrominerales consiste en ejecutar
un plan operativo de exploracién orientado al crecimiento y a la vez producir dividendos para los
accionistas.

ACCIONES ORDINARIAS

Al 11 de mayo de 2011, el total de acciones ordinarias, opciones de compra de acciones, acciones ordinarias
diferidas y acciones de incentivo en circulacion de Petrominerales era de 110,897,292 (103,725,608 acciones
ordinarias, 6,142,077 opciones de compra de acciones, 173,836 acciones ordinarias diferidas y 855,771 acciones
de incentivo).

OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS

El 31 de diciembre de 2010, el anterior accionista mayoritario de la Compaiiia, Petrobank Energy and Resources
Ltd. (“Petrobank”), distribuyd a sus accionistas su participacién del 65% en Petrominerales. La Compafiia formo
parte de un Contrato de Servicios de Gestidon con Petrobank que abarca ciertos servicios que incluyen apoyo
ejecutivo, corporativo, legal, administrativo, financiero, de tesoreria, contable, de tecnologia de informacién, de
recursos humanos, y espacio de oficina para los empleados de Petrominerales ubicados en Calgary, Alberta.
Debido a la distribucion de acciones efectuada el 31 de diciembre de 2010, estas empresas ya no estan
relacionadas.
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RIESGOS E INCERTIDUMBRES

Durante el trimestre finalizado el 31 de marzo de 2011 no hubo ningin cambio significativo en los riesgos e
incertidumbres mencionados en la seccidn de Analisis y comentarios de la Direccidon correspondiente al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2010.

Sensibilidad

Las utilidades y el flujo de efectivo de la Compafiia son sensibles a las fluctuaciones del precio del petréleo crudo.
Los siguientes factores demuestran el efecto previsto en el flujo de efectivo antes de impuestos anualizado:

Variacion de: (millones)
WTI Precio de referencia de WTI, $1.00/bbl (suponiendo 40,000 bppd) $12.6
Petréleo crudo 1,000 bppd producidos a $100/bbl WTI $26.8

POLITICAS Y ESTIMACIONES CONTABLES CRITICAS

Para la elaboracién de estos estados financieros, la Direccién de la Compafiia se basé en juicios, hipotesis y
estimaciones. Los resultados reales pueden ser sustancialmente diferentes de las estimaciones. Las notas a los
estados financieros consolidados condensados para periodos intermedios contienen las bases de presentacion y
las principales politicas contables de la Companiia. Los siguientes comentarios destacan los principales cambios en
las politicas y estimaciones contables criticas con respecto a las que se presentaron en la secciéon de Andlisis y
comentarios de la Direccién correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2010, como resultado de
la adopcion de las NIIF.

Activos de exploracion y evaluacion

La decision relativa a la factibilidad técnica y comercial de los activos de exploracion y evaluacién implica el
establecimiento de varias hipdtesis, tales como reservas estimadas, proyecciones de precios de los productos
basicos, previsiones de volumenes de produccién y tasas de descuento, todas ellas sujetas a cambios sustanciales
futuros.

Balance general inicial — Fondo de costos totales

En la transicidn a las NIIF, nuestro fondo de costos totales registrado conforme a los PCGA de Canada se asignd a
nuestras areas conforme a dichas normas a partir de los valores de las reservas probadas estimadas. El calculo de
los valores de las reservas probadas se basd en diversas hipdtesis y estimaciones, entre otras: cantidades de
reservas, volimenes de produccidn previstos, precios futuros de los productos basicos, tasas de descuento y costos
de desarrollo y operacién futuros. Es posible que las estimaciones del valor justo resultantes no indiquen los
montos que se podrian realizar o liquidar en una transaccion de mercado corriente, ni representen los costos
historicos incurridos.
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Estimaciones de reservas

Conforme a las NIIF, las estimaciones de reservas a nivel de drea, en vez de a nivel de centros de costos por pais,
pueden tener un efecto importante en la utilidad neta puesto que son un componente clave en el célculo de los
gastos por agotamiento, depreciacién y acrecentamiento. Un ajuste descendente en nuestras estimaciones de
reservas podria dar como resultado un mayor cargo por dichos gastos en las utilidades. Ademas, esos gastos se
calculan a partir de las estimaciones de reservas probadas y probables.

Las estimaciones de reservas pueden tener un efecto importante en la utilidad neta y el valor en libros de los
activos de capital. El proceso de cdlculo de reservas exige el establecimiento de una buena cantidad de hipdtesis
basadas en los datos geoldgicos, geofisicos, técnicos y econdmicos disponibles, asi como en las proyecciones de las
tasas de produccién y los precios de los productos bdsicos, y la oportunidad de los gastos, todo ello sujeto a
interpretacion e incertidumbre. Las estimaciones de reservas influyen en la utilidad neta a través de los gastos
relacionados con el agotamiento y la aplicacion de pruebas de deterioro. Las revisiones o cambios en estas
estimaciones pueden tener un efecto positivo o negativo en la utilidad neta y determinar el valor en libros de los
activos de capital.

Los prestamistas se basan en las estimaciones de reservas para evaluar la base de préstamos permitida en las
lineas de crédito garantizadas, por lo que los cambios en las mismas pueden ocasionar un aumento o una
disminucién en la base de préstamos y con ello influir en la situacidn financiera de la Compaiiia.

Deterioro de los activos

En la prueba de deterioro de activos, la evaluacién de datos y circunstancias es un proceso subjetivo que
generalmente implica diversas estimaciones y estd sujeto a interpretaciones. La prueba de deterioro de activos o
unidades de generacion de efectivo, al igual que la evaluacidn de reversiones potenciales del deterioro, requiere
estimar el monto recuperable de un activo o una unidad de generacion de efectivo. Para ello es necesario elaborar
diversas hipdtesis y estimaciones, entre otras: cantidades de reservas, volimenes de produccidn previstos, precios
futuros de los productos basicos, tasas de descuento y costos de desarrollo y operacién futuros. Estas hipodtesis y
estimaciones pueden cambiar a medida que se dispone de nueva informacién, y los cambios en cualquiera de ellas
--por ejemplo un ajuste descendente en las reservas, una reduccién de los precios de los productos basicos o un
incremento de costos-- pueden repercutir en un deterioro del valor en libros de un activo o una unidad de
generacion de efectivo.

Pasivos derivados

A opcién de la Compaifiia, las obligaciones convertibles con vencimiento en 2016, una vez convertidas por el
tenedor, se pueden liquidar en efectivo o en acciones ordinarias. El pago potencial en efectivo al vencimiento
genera un pasivo derivado. La evaluacién del pasivo por el pago potencial relacionado con la caracteristica de
conversion prevista en los contratos sobre las obligaciones convertibles con vencimiento en 2016, al valor justo
conforme a las NIIF, indica que las variaciones en el valor justo estimado influirdn en las ganancias y pérdidas por el
pasivo derivado registradas. El valor justo del pasivo fluctia debido a que se basa en hipdtesis sobre la tasa de
interés libre de riesgo, el precio de las acciones al cierre del periodo y la volatilidad del precio de las acciones.
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Impuestos sobre la renta diferidos

La Companiia contabiliza los pasivos de impuestos sobre la renta diferidos basandose en estimaciones de las
diferencias temporales entre el valor en libros y el valor fiscal de sus activos, pasivos y combinaciones de fondos de
impuestos. También utiliza estimaciones de la oportunidad de las reversiones de las diferencias temporales y de la
tasa fiscal correspondiente, asi como de controversias potenciales futuras sobre declaraciones de impuestos. Las
diferencias y la oportunidad reales de las reversiones pueden variar con respecto a las estimaciones e influir en el
saldo de impuestos sobre la renta diferidos y la utilidad neta.

Contingencias

En estos momentos la Compafia no puede prever la resoluciéon final de ciertas controversias en que
Petrominerales se ha visto envuelta en el curso de sus actividades normales. Petrominerales contabiliza los costos
en el periodo en que se incurren o pueden determinarse. La Direccion estima que la resolucidn de estos asuntos no
tendria ningun efecto sustancial adverso en la situacidn financiera o los resultados operativos consolidados de la
Compaiiia.

CAMBIOS EN LAS POLITICAS CONTABLES

A partir del 1 de enero de 2013, Petrominerales deberd adoptar la NIIF 9, “Instrumentos financieros”, como
resultado de la primera fase del proyecto del IASB para la sustitucion de la IAS 39, “Instrumentos finacieros —
Reconocimiento y medicion". La nueva norma sustituye los multiples modelos actuales de clasificacion y
medicién de los activos y pasivos financieros con un modelo Unico que contempla solamente dos categorias de
clasificacidn: costo amortizado y valor justo. No se prevé ningun efecto sustancial de la adopcién de esta norma
en los estados financieros consolidados de la Compafiia.

POLITICAS REGLAMENTARIAS
Certificacion de divulgaciones en informes para periodos intermedios

De conformidad con el Instrumento multilateral 52-109 de la organizacién Canadian Securities Administrators
(Administradores de Valores de Canadd), la Compaiiia emite trimestralmente una “Certificacion de informes
para periodos intermedios” (“la Certificacion”). La Certificaciéon requiere que los oficiales de certificacion
declaren que son responsables de establecer y mantener controles y procedimientos de divulgacion, asi como
controles internos sobre los informes financieros.

La Certificacion requiere que los oficiales de certificacion declaren que establecieron los controles vy
procedimientos de divulgacion directamente o a través de otras personas, bajo su supervision, a fin de lograr
una certeza razonable de que: (i) obtengan de otros informacién esencial relacionada con Petrominerales, vy (ii)
que la informacion que Petrominerales esta obligada a presentar en los informes a las autoridades reguladoras
de valores se registre, procese, resuma y presente dentro de los plazos previstos por la legislaciéon canadiense en
materia de valores. También requiere que declaren que establecieron controles internos sobre los informes
financieros directamente o a través de otras personas, bajo su supervision, a fin de lograr una certeza razonable
respecto a la fiabilidad de dichos informes y la preparacidn de los estados financieros para propdsitos externos.
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Durante el trimestre finalizado el 31 de marzo de 2011, los controles internos sobre los informes financieros no
sufrieron ninglin cambio que haya tenido o pudiera tener, segln las previsiones razonables, un efecto sustancial
adverso en la Compaiiia. La Companfia ha mantenido continuamente sistemas relacionados con controles y
procedimientos de divulgacidon y controles internos sobre los informes financieros, y se propone darles
seguimiento en el futuro.

PERSPECTIVAS

Nuestro objetivo a largo plazo es concentrarnos en actividades de exploracion que incrementen el valor del activo
neto, y generar rendimientos atractivos para los accionistas por medio de las siguientes estrategias:

» Aumentar de manera sustancial las reservas implementando un programa de perforacién de exploraciéon
equilibrado y diversificado;

» Mantener un inventario de perforacién multianual de prospectos de exploracién ampliando
continuamente nuestra posicidon en términos de tierras, adquiriendo datos sismicos tridimensionales de
alta calidad en esas tierras;

> Producir reservas aplicando un método de primera clase y econémico;

» Posicionarnos como lideres en la exploracion de gas y petréleo mediante la tecnologia y la innovacion, el
respeto por la salud y seguridad de nuestros empleados, el énfasis en el mejor desempefio ambiental en el
sector y un didlogo significativo con nuestras partes interesadas;

» Financiar internamente el crecimiento generando flujos de efectivo con nuestros activos establecidos;

» Producir dividendos para los accionistas.

Las principales dificultades que tenemos que superar para crecer son la volatilidad de los precios de los productos
basicos, los permisos y autorizaciones gubernamentales, los reglamentos ambientales y las presiones competitivas
en nuestro sector. En la seccién de Riesgos del Formulario Informativo Anual correspondiente al ejercicio finalizado
el 31 de diciembre de 2010, se comenta en mayor detalle el impacto de estos factores en nuestros resultados de
ese ejercicio.

Ademas de los planes descritos en esta seccidn de Andlisis y comentarios de la Direccidn, véase la Actualizacion de
operaciones del primer trimestre de 2011 de la Compaiiia.
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Declaraciones referidas al futuro. Cierta informacion contenida en este informe constituye declaraciones
referidas al futuro. que se expresan mediante el uso de palabras o frases tales como "se prevé", "se estima", "se
proyecta", "estimacion", "proyeccion", y similares. Especificamente, este informe contiene declaraciones
referidas al futuro que se relacionan con la oportunidad de los proyectos de capital, los resultados financieros, los
resultados operativos, y la participacion en el OBC y los costos del mismo. Dichas declaraciones se basan en
expectativas y supuestos fundamentales de Petrominerales, que incluyen supuestos relativos al éxito de las
actividades de perforacion futuras, los resultados de los pozos actuales, los precios vigentes de los productos
bdsicos, la disponibilidad de mano de obra y servicios, la obtencion de los permisos y autorizaciones
reglamentarias y el desempefio de las actividades previstas por los socios en el sector. Se advierte al lector que
los supuestos en que se basa esta informacion, si bien se consideraban razonables en el momento de prepararla,
pueden resultar incorrectos en la prdctica. Los resultados reales obtenidos durante el periodo de proyeccion
pueden diferir de la informacion aqui presentada a causa de numerosos riesgos conocidos y desconocidos e
incertidumbres y otros factores, los cuales se comentan en los informes sobre valores de la Compaiiia
presentados en Canadd e incluyen, entre otros: condiciones generales de la economia, condiciones del mercado y
las empresas; fluctuaciones en los precios del petrdleo; resultados de las actividades de perforacion de
exploracion y desarrollo, reterminacion y otras actividades relacionadas; oportunidad y disponibilidad de equipo;
resultados de las negociaciones de contratos de exploracion; fluctuaciones en los tipos de cambio; incertidumbre
respecto a las reservas estimadas; modificaciones a la normativa ambiental y otras; riesgos asociados a las
operaciones de petrdleo y gas; dependencia de los socios respecto al proceso de licitacion y a la construccion del
OBC; y otros factores, muchos de los cuales escapan al control de la Compaiiia. Por consiguiente, Petrominerales
no afirma que los resultados reales obtenidos durante el periodo de proyeccion serdn iguales a los proyectados,
ni en su totalidad ni en parte. Hasta donde lo permitan las leyes de valores, Petrominerales no asume la
obligacion de actualizar o revisar publicamente sus declaraciones referidas al futuro en este documento ni en
ninguna otra parte, ya sea como resultado de nueva informacion o de sucesos futuros o por otra causa.

Mediciones fuera del marco NIIF. El presente informe contiene términos financieros que no se consideran
mediciones dentro del marco de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (“NIIF”), entre otros: flujo
de fondos de operaciones, utilidad neta ajustada, flujo de fondos por accion, utilidad neta ajustada por accion,
superdvit de capital de trabajo neto y ganancia operativa neta. Estas mediciones son de uso comun en la
industria petrolera y gasifera y se consideran informativas para la Direccion y los accionistas. La evaluacion de
nuestro desempefio corporativo y el de nuestras lineas de negocios se basa en el flujo de efectivo de operaciones
y la utilidad neta ajustada. El término flujo de fondos de operaciones, que no se considera una medicion dentro
del marco de las NIIF, se refiere al efectivo generado por las actividades operativas antes de cambios en el capital
de trabajo no monetario. La utilidad neta ajustada se determina sumando las pérdidas o deduciendo las
ganancias sobre los pasivos derivados. La Direccion considera que el flujo de fondos de operaciones, el flujo de
fondos por accion, la utilidad neta ajustada y la utilidad neta ajustada por accion son importantes porque
ayudan a evaluar el desempefio de la Compadia y demostrar que tiene la capacidad de generar el efectivo
suficiente para financiar oportunidades de crecimiento futuras y pagar deuda. El superdvit de capital de trabajo
neto incluye el activo circulante menos las cuentas por pagar, el pasivo acumulado, los impuestos sobre la renta
por pagar y la porcion corriente del monto de capital de las obligaciones convertibles, cuando se encuentran bajo
par y no se pueden pagar en acciones al vencimiento, y se utiliza para evaluar el apalancamiento financiero de la
Compaiiia. La ganancia operativa neta se determina dividiendo las ventas de petréleo menos regalias, los gastos
de transporte, y los gastos de operacion entre el volumen de ventas de petrdleo producido. La Direccion
considera importante la ganancia operativa neta debido a que es una medicion de la rentabilidad por barril
vendido y refleja la calidad de la produccion. El flujo de fondos de operaciones, el flujo de fondos por accion, la
utilidad neta ajustada, el superavit de capital de trabajo neto y las ganancias operativas netas pueden no ser
comparables con los informados por otras compaiiias, ni deben considerarse como una alternativa al flujo de
efectivo de operaciones, la utilidad neta u otras mediciones del desempefio financiero calculadas de conformidad
con las NIIF.
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ESTADOS CONSOLIDADOS CONDENSADOS DE SITUACION FINANCIERA PARA PERIODOS

INTERMEDIOS (NO AUDITADOS)
(Millones de ddlares estadounidenses)

31demarzo 31 de diciembre 1 de enero
Al Nota 2011 2010 2010
(Nota 23) (Nota 23)
ACTIVOS
Activo circulante
Efectivo y equivalentes de efectivo S 6459 S 723.3 63.0
Cuentas por pagar comerciales y otras 20 243.7 155.6 47.5
Impuestos sobre la renta por cobrar - 4.3 8.5
Inventario de petrdleo crudo 11.6 6.1 1.4
901.2 889.3 120.4
Activo a largo plazo
Otros activos 7 25.2 25.3 26.5
Activos de exploracidn y evaluacién 8 289.6 264.9 84.2
Propiedades, planta y equipo 9 709.1 648.1 489.0
Inversién en ductos 11 28.5 - -
Plusvalia mercantil 10 5.0 5.0 -
1,057.4 943.3 599.7
Total del activo S 1,958.6 S 1,832.6 720.1
PASIVO Y CAPITAL CONTABLE
Pasivo circulante
Cuentas por pagar comerciales y otras S 298.0 S 309.1 106.9
Impuestos sobre la renta por pagar 37.1 - -
Obligaciones convertibles 15 - - 76.8
335.1 309.1 183.7
Pasivo a largo plazo
Pasivos de impuestos diferidos 17 104.2 104.0 25.2
Porcién a largo plazo del impuesto sobe el capital 17 20.3 - -
Obligaciones convertibles 15 441.8 437.8 -
Pasivo financiero derivado 15 279.2 240.2 -
Pasivos por puesta fuera de servicio 16 39.7 34.9 16.3
Total del pasivo 1,220.3 1,126.0 225.2
Capital contable
Componente de capital de las obligaciones convertibles 15 - - 104
Acciones ordinarias 12 304.5 301.9 197.7
Reserva para pagos basados en acciones 12 27.0 21.3 9.9
Utilidades retenidas 406.8 383.4 276.9
738.3 706.6 494.9
Total del pasivo y del capital contable S 1,958.6 S 1,832.6 720.1

Compromisos y contingencias (Nota 22)

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros consolidados condensados para periodos

intermedios.

Petrominerales Ltd.

Estados financieros para periodos intermedios del primer trimestre de 2011

25



ESTADOS CONSOLIDADOS CONDENSADOS DE RESULTADOS Y UTILIDAD INTEGRAL PARA PERIODOS INTERMEDIOS

(NO AUDITADOS)

(Millones de ddlares estadounidenses, excepto los montos por accién)

Trimestre finalizado el 31 de marzo Nota 2011 2010
(Nota 23)
Ingresos
Petréleo S 349.7 S 247.8
Regalias (41.1) (24.7)
308.6 223.1
Gastos de operacion
Produccidn 27.5 224
Transporte 33.5 24.1
Petréleo comprado 0.1 -
Agotamiento y depreciacion 9 67.7 48.7
Generales y administrativos 9.6 5.0
Impuesto sobre el capital en Colombia 17 27.7 0.5
Compensaciéon por medio de acciones 12 6.3 2.6
172.4 103.3
Gasto financiero neto 6 (52.9) (6.1)
Utilidad antes de impuestos 83.3 113.7
Impuestos sobre la renta 17 (46.5) (20.3)
Utilidad neta y utilidad integral S 368 S 93.4
Utilidad neta por accion
Bésica 13 S 035 S 0.95
Diluida 13 S 034 S 0.90

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros consolidados condensados para periodos

intermedios.

Petrominerales Ltd.

Estados financieros para periodos intermedios del primer trimestre de 2011 26




ESTADOS CONSOLIDADOS CONDENSADOS DE CAMBIOS EN EL CAPITAL PARA PERIODOS

INTERMEDIOS (NO AUDITADOS)
(Millones de délares estadounidenses)

Componente
de capital Reserva
delas para pagos
Acciones  obligaciones basados en Utilidades
Nota ordinarias  convertibles acciones retenidas Total

Saldo al 1 de enero de 2010 23 S 197.7 S 104 S 99 § 2769 S 4949
Utilidad neta y utilidad integral - - - 143.8 143.8
Obligaciones convertibles convertidas 15 92.1 (10.4) - - 81.7
Dividendos 12 - - - (37.3) (37.3)
Opciones de compra de acciones

ejercidas, acciones ordinarias

diferidas y acciones de incentivo 12 12.1 - (2.5) - 9.6
Compensacion por medio de acciones 12 - - 13.9 - 13.9
Saldo al 31 de diciembre de 2010 23 $ 3019 S - S 213 S 3834 S 706.6
Utilidad neta y utilidad integral - - - 36.8 36.8
Dividendos 12 - - - (13.4) (13.4)
Opciones de compra de acciones

ejercidas, acciones ordinarias

diferidas y acciones de incentivo 12 2.6 - (0.6) - 2.0
Compensacion por medio de acciones 12 - - 6.3 - 6.3
Saldo al 31 de marzo de 2011 $ 304.5 S - $ 27.0 $ 406.8 S 738.3

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros consolidados condensados para periodos

intermedios.
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ESTADOS CONSOLIDADOS CONDENSADOS DE FLUJO DE EFECTIVO PARA PERIODOS INTERMEDIOS
(NO AUDITADOS)
(Millones de ddlares estadounidenses)

Trimestre finalizado el 31 de marzo Nota 2011 2010
(Nota 23)
Actividades de operacion
Utilidad neta del periodo S 36.8 S 93.4
Ajustes por partidas no monetarias:
Agotamiento y depreciacidn 9 67.7 48.7
Impuestos diferidos 17 0.2 (7.7)
Acumulacién de obligaciones convertibles 15 4.0 1.2
Anulaciéon de descuentos 0.9 0.2
Compensacion por medio de acciones 12 6.3 2.6
Pérdida no realizada por pasivo financiero derivado 15 39.0 -
Amortizacidn de otros activos 1.3 1.7
Gastos por impuestos sobre el capital en Colombia 17 27.7 -
Impuestos sobre el capital en Colombia por pagar 17 (2.1) -
181.8 140.1
Variaciones en el capital de trabajo no monetario 21 (94.5) (125.7)
Gastos por impuestos sobre la renta corrientes 17 46.3 28.0
Impuestos pagados en efectivo (4.9) (4.5)
Intereses y gastos contingentes 6 5.4 1.9
Intereses pagados en efectivo (7.2) (1.2)
126.9 38.7
Actividades de financiamiento
Dividendos pagados 12 (13.4) -
Emision de acciones ordinarias — neta de costos 12 1.9 1.9
Costos de financiamiento 7 (0.8) -
(12.3) 1.9
Actividades de inversién
Gastos por propiedades, planta y equipo 9 (88.0) (66.1)
Gastos por activos de exploracién y evaluacion 8 (61.5) (45.6)
Gastos por otros activos 7 (0.2) (2.2)
Inversion en ductos 11 (28.5) -
Variaciones en el capital de trabajo no monetario 21 (13.8) 24.4
(192.0) (88.4)
Disminucion del efectivo y equivalentes de efectivo (77.4) (47.8)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo 723.3 63.0
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del periodo S 645.9 S 15.2
Componentes del efectivo y equivalentes de efectivo:
Efectivo S 13.2 S 2.6
Equivalentes de efectivo S 632.7 S 12.6

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros consolidados condensados para periodos
intermedios.
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CONDENSADOS PARA PERIODOS
INTERMEDIOS

Correspondientes al trimestre finalizado el 31 de marzo de 2011 y 2010

(No auditados; todas las cifras de los cuadros se expresan en millones de doélares estadounidenses, excepto los
montos por accién u otros indicados.)

NOTA 1 - ENTIDAD INFORMANTE

Petrominerales Ltd. (“Petrominerales” o la “Compafiia”) es una compaiiia internacional de petrdleo y gas que se
dedica a la exploracién, explotacién y produccidn de petrdleo crudo en Colombia y Peru. Petrominerales es una
empresa incorporada en Alberta, Canada, que cotiza en la Bolsa de Valores de Toronto. Su oficina matriz esta
ubicada en 1900, 111 — 5th Avenue S.W., Calgary, Alberta, Canada, T2P 3Y6.

A partir del 31 de diciembre de 2010, la Compafiia puso en prdactica una reorganizacién (la “Reorganizacién”) en
virtud de la cual la jurisdiccién legal de la sociedad matriz del grupo cambié de Bahamas a Alberta, Canada. El 31 de
diciembre de 2010, el anterior accionista mayoritario de la Compania, Petrobank Energy and Resources Ltd.
(“Petrobank”), distribuyd a sus accionistas su participacion del 65% en Petrominerales.

NOTA 2 — BASES DE PRESENTACION
Estado de cumplimiento

Estos estados financieros consolidados condensados para periodos intermedios fueron elaborados de conformidad
con la IAS 34, "Informes financieros para periodos intermedios" ("IAS 34"), aplicando politicas contables
congruentes con las Normas Internacionales de Informacion Financiera ("NIIF") emitidas por el International
Accounting Standards Board y las Interpretaciones del International Financial Reporting Interpretations Committee
("IFRIC") que se describen en la Nota 3. Anteriormente, la Compafiia elaboraba sus estados financieros
consolidados anuales para periodos intermedios de conformidad con los principios de contabilidad generalmente
aceptados de Canada (“PCGA”). Para mayor informacién sobre los principales ajustes relacionados con la transicion
a las NIIF, véase la Nota 23.

Puesto que este es nuestro primer periodo de informes después de la adopciéon de las NIIF, los presentes estados
financieros consolidados condensados para periodos intermedios comprenden los estados financieros consolidados
anuales al 31 de diciembre de 2010 elaborados de conformidad con dichas normas.

La informacion que aqui se presenta rebasa la minima requerida conforme a la IAS 34, a fin de presentar las
politicas contables de la Compafiia de conformidad con las NIIF y la informacién adicional requerida por éstas, que
también ponen de relieve los cambios con respecto a los estados financieros consolidados anuales de la Compaiiia
correspondientes al ejercicio 2010, los cuales se elaboraron conforme a los PCGA de Canada. A partir de 2012, es
posible que la Compafia no presente la misma cantidad de informacién en los estados financieros consolidados
para periodos intermedios ya que no serd necesaria para el lector puesto que podra recurrir a los estados
financieros consolidados anuales elaborados de conformidad con las NIIF.

Los presentes estados financieros consolidados condensados para periodos intermedios fueron aprobados por la
Junta Directiva el 11 de mayo de 2011.
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Base de medicion

Estos estados financieros fueron elaborados sobre la base de los costos histéricos salvo en lo que se refiere a los
instrumentos financieros derivados y las transacciones de pago basado en acciones, que se miden a su valor justo
como se explica en la Nota 3 — Principales politicas contables. Estos estados financieros consolidados contienen
cifras comparativas de conformidad con las NIIF, no auditadas.

Los estados financieros consolidados se elaboraron de acuerdo con el principio de empresa en funcionamiento.
Moneda funcional y de presentacion

A menos que se indique lo contrario, todas las cifras de estos estados financieros se expresan en millones de
ddlares estadounidenses que es la moneda funcional y de presentacion de los mismos.

Principales estimaciones y juicios contables

Para la elaboracidn de los estados financieros de conformidad con las NIIF, es necesario que la Direccion realice
estimaciones e hipdtesis que afectan los montos presentados del activo y del pasivo, incluido el de caracter
contingente, a la fecha de los estados de situacion financiera asi como los ingresos, los gastos y los flujos de
efectivo durante los periodos presentados. Dichas estimaciones se relacionan principalmente con transacciones
pendientes y sucesos ocurridos a la fecha de los estados financieros. Los resultados reales pueden ser diferentes de
las estimaciones.

Las estimaciones y supuestos se aplican a las siguientes cantidades y divulgaciones especificamente: (i) los montos
registrados con respecto a los gastos de agotamiento y depreciacion, asi como los montos utilizados para los
calculos de las pruebas de deterioro, se basan en estimaciones de las reservas de petréleo crudo y los costos
futuros necesarios para explotar esas reservas por unidad de generacién de efectivo; (ii) la compensacion por
medio de acciones se basa en la fluctuacidn prevista y estimaciones de la vida de las opciones; (iii) los pasivos por
puesta fuera de servicio y la acumulacidn relacionada se basan en estimaciones de los costos y la oportunidad del
abandono, la inflacién y las tasas de interés; (iv) la provision para impuestos sobre la renta se calcula con base en el
juicio respecto a la aplicacién de la normativa correspondiente y a estimaciones sobre la oportunidad, las
probabilidades y la reversion de diferencias temporales entre las bases contables e impositivas del activo y el
pasivo; (v) los montos asignados a los activos y pasivos adquiridos por la combinacién de negocios de PanAndean se
basan en estimaciones del valor justo de los activos de exploracién adquiridos; (vi) los componentes de pasivo
derivado y pasivo de las obligaciones convertibles se basa en estimaciones de la volatilidad prevista; y (vii) los
montos registrados con respecto a las contingencias se basan en estimaciones de la probabilidad de los resultados,
asi como en los flujos de efectivo futuros estimados.
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NOTA 3 — PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
Consolidacion

Estos estados financieros consolidados intermedios condensados comprenden las cuentas de Petrominerales y sus
subsidiarias enumeradas en el siguiente cuadro:

Derechos de propiedad

Paisde 31demarzo 31 dediciembre
Subsidiaria constitucion de 2011 de 2010
Petrominerales Ltd. Alberta, Canada 100% 100%
Petro International Ltd. Bahamas 100% 100%
Petrominerales Bermuda Ltd. Bermudas 100% 100%
Inversiones Sol del Sur SAS Colombia 100% 100%
Petrominerales Orito Ltd. Bermudas 100% 100%
Petrominerales Colombia Ltd. Bermudas 100% 100%
Petrominerales Peru Ltd. Bahamas 100% 100%
Pan Andean Ltd. Irlanda 100% 100%
Petrominerales Peru SA Peru 100% 100%

En la consolidacidon se eliminan las transacciones y saldos entre compafiias. Los derechos sobre activos bajo control
conjunto se contabilizan con el método de consolidacion proporcional, segun el cual se incluye en las cuentas la
participacién proporcional de Petrominerales en los ingresos, gastos, activos y pasivos, y se eliminan las
transacciones y saldos entre companias.

Conversion de divisas

La moneda funcional de la Compafiia y sus subsidiarias es el délar estadounidense. Los activos y pasivos monetarios
denominados en otras monedas se convierten al tipo de cambio vigente en la fecha del balance general. Los
activos, pasivos, ingresos y gastos no monetarios se convierten al tipo de cambio vigente en la fecha de las
transacciones relacionadas. Las diferencias de cambio se incluyen en el calculo de la utilidad neta como pérdida por
conversion de divisas.

Activos de exploracion y evaluacion

Todos los costos relacionados directamente con la exploracién y evaluacién de reservas de petréleo crudo y gas se
capitalizan inicialmente por area. Los costos de exploracion y evaluacidon son aquellos gastos de un area cuya
factibilidad técnica y comercial aun no se ha determinado.

Si se determina que un area es técnica y comercialmente factible, los costos acumulados se transfieren a la partida

de propiedades, planta y equipo. Si se determina lo contrario o la Compaiiia decide suspender la actividad en esa
area, los costos no recuperables se cargan a la utilidad neta como gastos de exploracion y evaluacidn.
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Propiedades, planta y equipo

Todos los costos relacionados directamente con la explotacion de reservas de petréleo crudo y gas se capitalizan
por area. Los activos de petrdleo crudo incluyen los gastos atribuibles a las areas técnica y comercialmente
factibles, es decir, por adquisicién de propiedades probadas, perforacién de desarrollo, terminacién, recopilacién e
infraestructura, retiro de activos y transferencias de activos de exploracién y evaluacion. Las piezas de repuesto
criticas incluyen el inventario para gastos futuros por propiedades, planta y equipo, y exploracion y evaluacién en
activos de petrdleo crudo; y se valtan al costo o al valor neto de realizacién, el que resulte menor.

Los costos acumulados en cada drea se agotan con el método de unidades de produccion, que se basa en las
reservas probadas mas las probables y los precios y costos futuros estimados. Los costos sujetos a agotamiento
incluyen los costos futuros estimados de explotacion de las reservas probadas mas las probables. Los costos de
proyectos de explotacién se excluyen de los costos sujetos a agotamiento mientras no se pueden utilizar. Cuando
se cede una propiedad, la ganancia o pérdida se contabiliza en la utilidad neta. Los canjes de propiedades se miden
a su valor justo, a menos que la transaccidn carezca de sustancia comercial o el calculo del valor justo sea poco
fiable. Cuando un canje se mide a su valor justo, la ganancia o pérdida se contabiliza en la utilidad neta.

Mantenimiento y reparaciones

Los gastos relacionados con renovaciones o mejoras que incrementan la capacidad productiva o prolonguen la vida
de un activo se capitalizan. Los costos de mantenimiento y reparaciones se cargan a gastos en el momento en que
se incurren.

Deterioro

Los costos de propiedades, planta y equipo, y exploracién y evaluacién se acumulan en unidades de generacion de
efectivo por area geografica, segun su infraestructura operativa (por ejemplo ductos, instalaciones y puntos de
venta), y son el nivel mas bajo en el que se generan flujos de efectivo identificables en gran medida independientes
de los generados por otros grupos de activos. La Compaiiia tiene cuatro unidades de generacién de efectivo:
Llanos, Neiva, Orito y Peru.

Al final de cada periodo de presentacidon de informes, Petrominerales evalua estas unidades a fin de detectar
indicios de deterioro de los activos. Si los detecta, la Compafiia hace una estimacion de su monto recuperable. El
monto recuperable de una unidad de generacion de efectivo es su valor justo menos los costos de venta y su valor
en uso, el que resulte mayor. Cuando el valor en libros de un activo o grupo de unidades de generacién de efectivo
rebasa su monto recuperable, esos activos o unidades se consideran deteriorados y pierden valor.

Las pérdidas por deterioro de una unidad o grupo de unidades de generacién de efectivo se distribuyen prorrata
entre sus activos. Para ello, primero se reduce prorrata el valor en libros de la plusvalia mercantil atribuida a la
unidad o grupo de unidades y después, el valor en libros de sus demds activos. Las pérdidas por deterioro se
registran como gastos en el estado de resultados.

Si las circunstancias que dieron lugar a una pérdida por deterioro se revierten, el valor en libros del activo (o la
unidad de generacion de efectivo) se incrementa a la estimacion revisada de su monto recuperable, de tal manera
gue no rebasa aquel que habria resultado si no se hubiera registrado tal pérdida en afios anteriores. Las reversiones
de pérdidas por deterioro se registran inmediatamente en el estado de resultados.
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Propiedades, planta y equipo corporativos y otros

Otros activos tangibles a largo plazo se contabilizan al costo histérico menos la depreciacién acumulada. La
depreciacidn se calcula mediante el método de linea recta durante la vida estimada del activo.

Para los efectos de las pruebas de deterioro, los activos corporativos se asignan a cada una de las unidades de
generacioén de efectivo en funcién de los ingresos netos futuros y el monto recuperable.

Plusvalia mercantil

Se registra plusvalia mercantil cuando el precio de compra de un negocio supera el valor justo del activo adquirido
y el pasivo asumido. La plusvalia mercantil no se amortiza, y anualmente se realiza una prueba de deterioro para
determinar el valor en libros. En la prueba de deterioro, se asigna plusvalia mercantil a cada unidad o grupo de
unidades de generacion de efectivo de la Compafiia que segun las previsiones se beneficiardn con la adquisicién, y
se somete a prueba como se describié antes en este documento, en la politica de deterioro de la Compaifiia. Las
pérdidas por deterioro se registran en el estado de resultados en el momento en que se identifican, y no se pueden
revertir.

Capitalizacion de costos de préstamos

Los costos de préstamos que se relacionan directamente con la adquisicidn, construccion o produccidon de un
proyecto de capital cuya construccidén dura largo tiempo (mas de un afio, segin la Compafiia) se capitalizan y
suman a los costos del proyecto durante la construccién, hasta que los activos estan sustancialmente listos para su
uso previsto. Cuando se pide un préstamo especificamente para financiar un proyecto, el monto capitalizado
representa los costos de financiamiento realmente incurridos menos los ingresos por intereses devengados. Los
ingresos derivados de inversiones a corto plazo reducen el total de costos de financiamiento capitalizados
relacionados. La Compaiiia no capitalizd ningun costo de financiamiento conforme a las NIIF ni en 2010 ni en el
primer trimestre de 2011.

Pasivos por puesta fuera de servicio

La Compaiiia reconoce el valor justo estimado de los pasivos por puesta fuera de servicio asociados a activos de
propiedades, planta y equipo y exploracidon y evaluacidn, como pasivos en el periodo en que se incurren,
normalmente en el momento de la adquisicidn o el desarrollo del activo. El valor justo se capitaliza y amortiza
durante el mismo periodo que el activo relacionado. La Compafia estima el pasivo en funcién de los costos
estimados del abandono y rehabilitacion de los pozos y los sitios de pozos que habra que abandonar de
conformidad con los contratos de petrdleo y gas. En el cdlculo se tienen en cuenta Unicamente los pozos y sitios de
pozos que la Compafia ha adquirido, construido, perforado, acondicionado o mejorado. Este calculo se revisa
periédicamente y los ajustes necesarios se realizan de manera prospectiva. Las variaciones en el valor presente de
las obligaciones de retiro futuras atribuibles al paso del tiempo se contabilizan como anulacién de descuentos. Las
obligaciones de retiro reales liquidadas durante el periodo reducen el pasivo por puesta fuera de servicio.

Constatacidn de los ingresos

Los ingresos por ventas de petréleo crudo se contabilizan en el momento en que la titularidad se traspasa al cliente
y se ha efectuado la entrega.
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Utilidades por acciéon

La Compaiiia calcula las utilidades bdasicas por accién dividiendo la utilidad neta entre el nimero promedio
ponderado de acciones ordinarias en circulacidn.

Calcula las utilidades diluidas por accion dividiendo la utilidad neta ajustada a los gastos por intereses sobre las
obligaciones convertibles, si son diluibles, entre el nimero promedio ponderado de las acciones ordinarias diluidas
en circulacion, el cual se obtiene con el método de las acciones de tesoreria. Este método supone que el producto
del ejercicio de las opciones de compra de acciones en dinero, las acciones ordinarias diferidas y las acciones de
incentivo se utiliza para recomprar acciones ordinarias de la Compaiiia precio de mercado promedio durante el
periodo pertinente. El nimero de acciones ordinarias diluidas en circulacién también refleja la diluciéon que podria
ocurrir si las obligaciones convertibles se convirtieran en acciones ordinarias al inicio del periodo o en el momento
de su emision.

Compensacion por medio de acciones

La Compaiiia contabiliza la compensacién por medio de acciones con el método del valor justo de las opciones de
compra de acciones, las acciones ordinarias diferidas y las acciones de incentivo (colectivamente denominadas
“derechos”) otorgadas a consejeros, ejecutivos, empleados y consultores utilizando el modelo de determinacién de
precios de opciones Black-Scholes. Los gastos de compensacién por medio de acciones se contabilizan como tales
durante el periodo de adjudicacidn, registrando el monto correspondiente en la reserva de pagos por medio de
acciones. Estos gastos se calculan como el valor justo estimado de los derechos relacionados en la fecha de
otorgamiento y amortizado durante el periodo de adjudicacién. Una vez que se ejercen los Derechos, los montos
asociados que antes se registraron en la reserva para pagos por medio de acciones se reclasifican en el capital en
acciones ordinarias.

Conforme a la NIIF 2 — Pagos por medio de acciones, la Compafiia incorpord la proyeccién de una tasa de
caducidad de los derechos que no se adjudicaran. No se registra ninglin gasto por derechos que no se adjudicaran,
salvo en los casos en que la adjudicacion depende de una condicion de mercado, que se tratan como
adjudicaciones independientemente de que se cumpla o no esa condicidn, y siempre que se cumplan todas las
demas condiciones de desempefio o servicio.

Cuando se modifican los términos de los derechos, se contabilizan los gastos minimos que se habrian registrado
como si no se hubieran hecho esas modificaciones. Se contabilizan gastos adicionales por cualquier modificacion
qgue incremente el total del valor justo del plan de pagos basados en acciones o beneficie al empleado conforme a
los parametros vigentes en la fecha de la modificacion.

Cuando se cancela un derecho, cualquier gasto de adjudicacién aun no contabilizado se registra inmediatamente
como si el derecho se hubiera adquirido en la fecha de cancelacién. No obstante, si la adjudicacién cancelada se
reemplaza con una nueva que se designa como adjudicacién de reemplazo en la fecha de otorgamiento, tanto la
cancelada como la nueva se tratan como una modificacion de la adjudicacidn original, tal como se describe en el
parrafo anterior.

Impuestos sobre la renta

La Compafiia contabiliza los impuestos sobre la renta con el método del pasivo, segun el cual registra un activo o
pasivo de impuestos diferidos para dar cuenta de cualquier diferencia entre la base contable y la base fiscal del
activo, el pasivo, y los quebrantos y créditos fiscales no utilizados, aplicando las tasas fiscales practicamente en
vigor. El efecto en el activo y el pasivo de impuestos diferidos de un cambio en las tasas fiscales se reconoce en la
utilidad neta durante el periodo en que ocurre el cambio. El activo de impuestos diferidos sélo se reconoce en la
medida en que es mas probable que improbable que en el futuro se disponga de ingresos gravables suficientes para
que se realice dicho activo.
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Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y los equivalentes de efectivo incluyen las inversiones y los depdsitos con vencimiento a tres meses o
menos cuando se adquieren.

Inventario de petrdleo crudo

El inventario consiste en el petrdleo crudo en transito o en tanques de almacenamiento registrado en el balance
general y se evalla al costo, con el método del costo promedio ponderado, o al valor neto de realizacién, el que
resulte menor. Los costos incluyen los gastos directos e indirectos incurridos para llevar el petréleo crudo a su
condicién y ubicacidn actuales.

Instrumentos financieros
Instrumentos financieros no derivados

Los instrumentos financieros no derivados de la Compafiia consisten en efectivo y equivalentes de efectivo, cuentas
por cobrar comerciales y otras, y la parte de pasivo derivado de la obligacidon convertible. En principio, los
instrumentos financieros no derivados se contabilizan a su valor justo mas los costos de transaccién directamente
atribuibles, excepto los activos y pasivos financieros que se registran a su valor justo como utilidad o pérdida, por lo
gue los costos de transaccién directamente atribuibles se cargan a gastos en la fecha en que se incurren. Después
de su reconocimiento inicial, se clasifican en una de las siguientes categorias y se evallan como se indica. Los
intereses, dividendos, pérdidas y ganancias que se relacionan con activos y pasivos financieros se reconocen en la
utilidad neta y en las operaciones en el estado de flujo de efectivo.

(i) Inversiones conservadas hasta su vencimiento
Después de su reconocimiento inicial, las inversiones conservadas hasta su vencimiento se evaltan al costo
amortizado con el método de la tasa de interés real, menos las pérdidas por deterioro. La Compafiia no
tiene ninguna inversion conservada hasta su vencimiento.

(ii) Activos disponibles para la venta
Después de su reconocimiento inicial, los activos disponibles para la venta se evallan a su valor justo y
tanto sus variaciones, salvo las pérdidas por deterioro, como las diferencias cambiarias relacionadas con las
partidas monetarias disponibles para la venta se registran directamente en el capital, en otra utilidad
integral. Cuando se discontinta una inversion, la ganancia o pérdida de capital acumulada se registra como
utilidad o pérdida. La Compafiia no tiene ningln activo disponible para la venta.

(iii) Activos y pasivos financieros registrados a su valor justo como utilidad o pérdida
La inversién de la Compafiia en el ducto OBC constituye un activo financiero que se registra a su valor justo
como utilidad o pérdida. Después de su reconocimiento inicial, los instrumentos financieros se evaltan a su
valor justo, cuyas variaciones se registran como utilidad o pérdida.

La Compafiia contabiliza el efectivo y los equivalentes de efectivo a su valor justo. El efectivo y los
equivalentes de efectivo incluyen efectivo disponible, depdsitos bancarios a plazo y otras inversiones
altamente liquidas con vencimiento original a tres meses o menos. Los sobregiros bancarios por pagar a la
vista que forman parte integrante de la gestion de efectivo de la Compainiia, cuyos saldos la Direccidon puede
o desea compensar con efectivo, se incluyen en la partida de efectivo y equivalentes de efectivo para los
efectos del estado de flujo de efectivo.
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(iv) Otros
Las cuentas por cobrar comerciales y otras, las cuentas por pagar comerciales y otras, la parte de pasivo de
las obligaciones convertibles, y los impuestos sobre el capital se clasifican como otros instrumentos
financieros no derivados. Después de su reconocimiento inicial, los instrumentos financieros no derivados
se evaluan al costo amortizado con el método de la tasa de interés real, menos las pérdidas por deterioro.

Instrumentos financieros derivados

Las caracteristicas de conversion de las obligaciones convertibles cuyo valor justo equivalente la Compania puede
pagar en efectivo en el momento de la conversion se clasifican como pasivo derivado. Los pasivos derivados se
registran en la fecha de reconocimiento y posteriormente en cada fecha del balance general a su valor justo, cuyas
variaciones se reconocen en el estado de resultados.

Instrumentos financieros compuestos

Los instrumentos financieros compuestos emitidos por la Compaifiia consisten en deuda convertible en acciones
ordinarias a opcién de ésta; el nUmero de acciones por emitir no cambia con las variaciones en el valor justo, y la
Compaiiia no puede optar por el pago en efectivo del valor justo equivalente del instrumento en el momento de la
conversion.

El componente de pasivo de un instrumento financiero compuesto se reconoce inicialmente al valor justo de un
pasivo similar que no tiene la opcidon de conversidon en capital. Después de su reconocimiento inicial, el
componente de pasivo se evalua al costo amortizado con el método de la tasa de interés real.

El componente de pasivo de un instrumentos financiero compuesto se reconoce inicialmente en funcién de la
diferencia entre su valor justo y el del componente de pasivo. El componente de capital no se reevalta después de
su reconocimiento inicial.

Los costos de transaccion directamente atribuibles se asignan a los componentes de pasivo y capital en proporcion
a su valor en libros inicial.

Capital en acciones ordinarias

Las acciones ordinarias se clasifican como capital. Los costos incrementales directamente atribuibles a las
emisiones de acciones ordinarias y opciones de compra de acciones se reconocen como una deduccién de capital,
neta de efectos fiscales. Los dividendos de los accionistas se reconocen contra el capital, netos de beneficios
fiscales.

NOTA 4 — CAMBIOS EN LAS POLITICAS CONTABLES

Después de examinar pronunciamientos nuevos y revisados emitidos pero que aun no entran en vigor, la Compania
determind que podria verse afectada por lo siguiente:

A partir del 1 de enero de 2013, Petrominerales deberd adoptar la NIIF 9, “Instrumentos financieros”, como
resultado de la primera fase del proyecto del IASB de sustitucion de la IAS 39, “Instrumentos financieros -
Reconocimiento y medicién". La nueva norma sustituye los multiples modelos actuales de clasificacion y medicién
de los activos y pasivos financieros con un modelo Unico que contempla solamente dos categorias de clasificacion:
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costo amortizado y valor justo. No se prevé ningln efecto sustancial de la adopcién de esta norma en los estados
financieros consolidados de la Compaiiia.

NOTA 5 — INFORMACION POR SEGMENTOS

La NIIF 8 exige que los segmentos operativos se identifiquen con base en los informes internos sobre los
componentes de la Compafiia que los directores revisan regularmente para asignar recursos a los segmentos y
evaluar su desempefio.

Los segmentos geograficos e informables de la Compaiiia son Colombia, Peru y Otros. Otras actividades incluyen las
oficinas corporativas de la Compafia en Canada y Colombia. Para los segmentos informables se aplican las politicas
contables de la Compaiiia.

A los efectos de controlar el desempefio de los segmentos y asignarles recursos, los directores de la Compafiia dan
seguimiento a los activos tangibles, intangibles y financieros atribuibles a cada segmento. Todos los activos se
asignan a segmentos informables. En los siguientes cuadros se presenta informacion sobre los segmentos

informables de la Compaiiia:

Trimestre finalizado el 31 de marzo
de 2010 Colombia Peru Otros Total
Ingresos 247.8 - - 247.8
Agotamiento y depreciacién 48.7 - - 48.7
Utilidad antes de gastos financieros 123.3 - (3.5) 119.8
Intereses y gastos de acumulacion 1.6 - 2.0 3.6
Gastos por impuestos sobre la renta 20.3 - - 20.3
Utilidad neta 98.7 - (5.3) 93.4
Gastos de exploracién y evaluacién y 106.2 5.5
de propiedades, planta y equipo - 111.7
Ejercicio finalizado el 31 de diciembre
de 2010 Colombia Peru Otros Total
Total del activo 1,047.9 51.8 732.9 1,832.6
Total del pasivo 508.2 32.3 585.5 1,126.0
Trimestre finalizado el 31 de marzo
de 2011 Colombia Peru Otros Total
Ingresos 349.7 - - 349.7
Agotamiento y depreciacion 67.7 - - 67.7
Utilidad antes de gastos financieros 137.6 - (1.4) 136.2
Gastos financieros netos 5.7 - 47.2 52.9
Gastos por impuestos sobre la renta 46.5 - - 46.5
Utilidad neta 82.6 - (45.8) 36.8
Gastos de exploracién y evaluacién y
de propiedades, planta y equipo 147.2 2.3 - 149.5
Total del activo 1,230.9 55.0 672.7 1,958.6
Total del pasivo 570.9 35.5 613.9 1,220.3
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NOTA 6 — GASTOS FINANCIEROS NETOS

Trimestre finalizado el 31 de marzo

2011 2010
Intereses en efectivo y cargos contingentes 5.4 1.9
Acumulacion de obligaciones convertibles 4.0 1.2
Acumulacion de impuesto sobre el capital en Colombia 0.6 -
Anulacién de descuentos de pasivo por puesta fuera de servicio 0.3 0.2
Amortizacién de costos de financiamiento diferidos 04 0.3
Total de gastos por intereses y acumulacidn 10.7 3.6
Pérdida por pasivo financiero derivado 39.0 -
Pérdida por conversion de divisas 3.8 2.5
Ingresos por intereses (0.6) -
Total de gastos financieros netos 52.9 6.1

NOTA 7 — OTROS ACTIVOS

Tarifas para
ductos Total de otros
prepagadas Cargos diferidos activos
Saldo al 1 de enero de 2010 21.2 53 26.5
Adiciones 3.8 0.1 3.9
Menos: amortizacion (3.8) (2.3) (5.1)
Saldo al 31 de diciembre de 2010 21.2 4.1 25.3
Adiciones 0.2 0.8 1.0
Menos: amortizacion (0.8) (0.3) (2.2)
Saldo al 31 de marzo de 2011 20.6 4.6 25.2

Los costos de la inversidn en la instalacién de descarga de petrdleo crudo en Monterrey se tratan como tarifas para
ductos prepagadas por los primeros 24 millones de barriles entregados a la instalacién. Dichos costos se estan
amortizando con el método de unidades de produccién, que se basa en los barriles de petrdleo entregados a la
instalacion desde que fue puesta en funcionamiento en 2009. Los cargos diferidos son los costos relacionados con
la facilidad crediticia garantizada de $150 millones que se esta amortizando mediante el método de linea recta

durante la vigencia del contrato correspondiente.

NOTA 8 — ACTIVOS DE EXPLORACION Y EVALUACION

Saldo al 1 de enero de 2010 84.2
Adiciones 167.3
Adiciones de pasivo por puesta fuera de servicio, netas de

transferencias a propiedades, planta y equipo 4.9
Adquisicién de PanAndean (Nota 9) 32.0
Transferencia a propiedades, planta y equipo (23.5)

Saldo al 31 de diciembre de 2010 264.9
Adiciones 61.5
Adiciones de pasivo por puesta fuera de servicio, netas de 1.5

transferencias a propiedades, planta y equipo
Transferencia a propiedades, planta y equipo (38.3)
Saldo al 31 de marzo de 2011 289.6
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Los activos de exploracidén y evaluacidén consisten en los proyectos de exploracién y evaluacién de la Compaiiia en
curso. En el trimestre finalizado el 31 de marzo de 2011, se transfirieron $38.3 millones a propiedades, planta y
equipo (véase la Nota 9) en relacidon con pozos exitosos. La Compaifiia no tiene ningln activo tangible de

exploracion.

NOTA 9 — PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

Partes de
repuesto Activos de  Corporativos y
criticas  petrdleo crudo otros Total
Costo al 1 de enero de 2010 21.2 784.6 7.0 812.8
Adiciones 8.4 322.1 8.6 339.1
Adiciones de pasivos por puesta fuera de
servicio, incluidas transferencias de
exploracién y evaluacion - 13.3 - 13.3
Transferencias de exploracion y evaluacién - 23.5 - 23.5
Costo al 31 de diciembre de 2010 29.6 1,143.5 15.6 1,188.7
Depreciacion y agotamiento acumulados - (319.2) (3.5) (322.7)
Depreciacion y agotamiento en el periodo - (215.0) (2.9) (217.9)
Valor en libros al 31 de diciembre de 2010 29.6 609.3 9.2 648.1
Partes de
repuesto Activos de Corporativosy
criticas  petrodleo crudo otros Total
Costo al 31 de diciembre de 2010 29.6 1,143.5 15.6 1,188.7
Adiciones 18.1 68.5 1.4 88.0
Movimiento de pasivos por puesta fuera de
servicio, incluidas transferencias de
exploracién y evaluacion - 3.0 - 3.0
Transferencias de exploracion y evaluacién - 38.3 - 38.3
Costo al 31 de marzo de 2011 47.7 1,253.3 17.0 1,318.0
Depreciacién y agotamiento acumulados - (534.2) (6.4) (540.6)
Depreciacion y agotamiento en el periodo™ - (67.3) (1.0) (68.3)
Valor en libros al 31 de marzo de 2011 47.7 651.8 9.6 709.1

(6]

En el periodo, la partida de depreciacién y agotamiento del inventario se cifré en $600,000.

Los activos corporativos y otros consisten principalmente en equipo de cdmputo y mobiliario y accesorios de oficina.
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NOTA 10 - COMBINACION DE NEGOCIOS

El 14 de abril de 2010, Petrominerales adquirié el 100% de las acciones ordinarias emitidas y en circulacion de
PanAndean Resources plc (“PanAndean”) por $29.6 millones en efectivo, a manera de un esquema de arreglo
conforme a la legislacidon del Reino Unido. En la fecha de adquisicion, PanAndean cotizaba en la bolsa AIM con
propiedades en la etapa de exploracién en Colombia y Peru. Esta adquisicidn tuvo por objeto facilitar la estrategia
de Petrominerales de aumentar su presencia en Perl aprovechando los terrenos existentes en la Cuenca Ucayali.
Asi, la plusvalia mercantil consiste en gran medida en el beneficio estratégico que una mayor presencia en dicha
cuenca reportard a la Compaiiia. No se prevé ninguna deduccién del impuesto sobre la renta por la plusvalia
mercantil registrada. Los costos de $1.2 millones incurridos por la adquisicion se cargaron a gastos en el estado de
resultados.

El estado de resultados incluye los resultados operativos de PanAndean desde el 14 de abril de 2010. Estos montos
no se han informado por separado ni como si la adquisicidon hubiera ocurrido el 1 de enero de 2010, debido a que
son insignificantes porque PanAndean no produce ni tiene ingresos.

La transaccion se contabilizd con el método de compra, segun el cual los activos adquiridos y los pasivos asumidos,
excluyendo la plusvalia mercantil, se registran a su valor justo. El siguiente cuadro resume los activos adquiridos
reconocidos y la contraprestacion transferida por la adquisicién.

Contraprestacion pagada, neta de efectivo adquirido Monto

Efectivo pagado 29.6

Efectivo adquirido (0.8)
Contraprestacion total pagada, neta de efectivo 28.8

adquirido

Activos adquiridos y pasivos asumidos

Activos financieros 0.5

Exploracion y evaluacién 32.0

Plusvalia mercantil 5.0

Pasivos financieros (0.3)
Pasivos de impuestos diferidos (8.4)
Total de activo neto adquirido 28.8

NOTA 11 — INVERSION EN OLEODUCTO

La Compafiia posee el 9.65% de las acciones ordinarias del proyecto Oleoducto Bicentenario de Colombia (“OBC”).
Este oleoducto se construira en tres fases, y la Compaiiia se ha comprometido hasta la primera. Se estima que esta
fase costard aproximadamente $1,000 millones ($96.5 millones netos) e incrementard en unos 120,000 bppd
(11,580 bppd netos) la capacidad de descarga en el primer trimestre de 2012. Finalmente, se prevé que las fases dos
y tres del proyecto se terminen a fines de 2013 y aumenten en 330,000 bppd la capacidad bruta de transporte, a un
costo bruto incremental de unos $4,400 millones. Petrominerales tiene la opcidn de participar en esas fases.
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NOTA 12 — CAPITAL ACCIONARIO

Autorizado

La Compaiiia esta autorizada para emitir un niumero ilimitado de acciones ordinarias sin valor nominal.

Acciones ordinarias

Emitidas, en circulacién y pagadas totalmente Numero Monto
Saldo al 1 de enero de 2010 98,610,917 S 197.7
Opciones de compra de acciones ejercidas 1,764,899 9.6
Acciones ordinarias diferidas ejercidas 25,625 -
Acciones de incentivo ejercidas 2,947 -
Emisidn de acciones en funcién de los dividendos atribuibles a las
acciones ordinarias diferidas ejercidas 123 -
Obligaciones convertibles convertidas 2,987,367 92.1
Transferencia de la reserva para pagos basados en acciones en relacidn
con opciones de compra de acciones y acciones ordinarias diferidas
ejercidas - 2.5
Saldo al 31 de diciembre de 2010 103,391,878 301.9
Opciones de compra de acciones ejercidas 280,691 2.0
Acciones de incentivo ejercidas 5,608 -
Transferencia de la reserva para pagos basados en acciones en relacion
con opciones de compra de acciones, acciones de incentivo y acciones
ordinarias diferidas ejercidas - 0.6
Saldo al 31 de marzo de 2011 103,678,177 S 304.5

Dividendos

A principios del segundo trimestre de 2010, Petrominerales empezd a pagar un dividendo trimestral de CAN$0.125
por accion. El monto total de dividendos declarados en el primer trimestre de 2011 fue de $13.4 millones, que se
pagaron el 15 de abril de 2011. El total de dividendos declarados en 2010 fue de $37.3 millones, de los cuales se
pagaron $13.4 millones el 15 de enero de 2011 por el dividendo declarado el 31 de diciembre de 2010.

Reservas para pagos por medio de acciones

Variaciones de las reservas para pagos basados en
acciones Monto
Saldo al 1 de enero de 2010 9.9
Compensacion por medio de acciones 13.9
Transferencia a acciones ordinarias en relacién con opciones de (2.5)
compra de acciones ejercidas
Saldo al 31 de diciembre de 2010 21.3
Compensacion por medio de acciones 6.3
Transferencia a acciones ordinarias en relacién con opciones de compra de
acciones ejercidas (0.6)
Saldo al 31 de marzo de 2011 27.0
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Opciones de compra de acciones

La Compaiiia ha implementado un plan de opciones de compra de acciones para consejeros, ejecutivos, empleados
y consultores que permite emitir hasta el 10 por ciento de sus acciones en circulacién. El precio de ejercicio no
puede ser inferior al precio de mercado de las acciones de la Compaiiia en la fecha de otorgamiento. Si bien la Junta
Directiva establece los términos de las opciones, éstas generalmente se adquieren en partes iguales en el curso de
un periodo de cuatro afios a partir de la fecha de otorgamiento y expiran entre 5y 10 aios después de esa fecha.

En seguida se presenta una relacidn de las opciones de compra de acciones en circulacion:

Precio de

Opciones de ejercicio promedio

compra de ponderado

acciones (CANS)

Saldo al 1 de enero de 2010 6,046,182 7.98
Otorgadas 2,823,300 27.27
Ejercidas (1,764,899) 5.51
Caducadas y canceladas (339,431) 11.92
Saldo al 31 de diciembre de 2010 6,765,152 16.47
Otorgadas 83,780 36.20
Ejercidas (280,691) 7.33
Caducadas (177,276) 10.96
Saldo al 31 de marzo de 2011 6,390,965 17.16

El siguiente cuadro resume la informacion sobre las opciones de compra de acciones al 31 de marzo de 2011:

Opciones de compra de acciones

Opciones de compra de acciones en circulacion ejercitables
Vigencia Precio de Precio de
Variacion de contractual ejercicio ejercicio
precios de promedio promedio promedio
ejercicio ponderada ponderado ponderado
(CANS) Ndmero (afios) (CANS) Ndmero (CANS)
3.11- 6.94 1,176,960 3.87 4.38 593,148 4.14
6.95-11.78 1,311,265 3.42 8.54 112,229 8.31
11.79 - 24.07 1,357,920 5.24 16.74 167,437 14.63
24.08 - 28.10 1,674,900 5.55 26.76 144,825 27.82
28.11-36.95 869,920 4.18 30.55 82,050 30.24
6,390,965 4.55 17.16 1,099,689 11.23
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Plan de compensacion por medio de acciones ordinarias diferidas

La Compafiia ha implementado un plan de compensacién en virtud del cual puede otorgar acciones ordinarias
diferidas a consejeros, ejecutivos y empleados a cambio del pago de $0.05 por accidn. Las acciones ordinarias
diferidas son adquiridas por los beneficiarios al cabo de tres afios o cuando dejan la Compaiiia, y expiran a los
10 aios de la fecha de otorgamiento. En el marco de este plan se ha aprobado la emisidon de hasta 500,000 acciones
ordinarias diferidas.

Relacion de acciones ordinarias diferidas Numero
Saldo al 1 de enero de 2010 97,844
Otorgadas 59,171
Ejercidas (25,625)
Saldo al 31 de diciembre de 2010 131,390
Otorgadas 42,446
Ejercidas -
Saldo al 31 de marzo de 2011 173,836

Plan de compra de acciones de incentivo

La Compafiia establecid un plan de acciones de incentivo que permite a los consejeros, ejecutivos y empleados
recibir una accidon ordinaria mediante el pago del precio de ejercicio de CANS0.05 por accidén una vez adjudicada. Si
bien la Junta Directiva establece los términos de las acciones de incentivo, éstas generalmente se adquieren en
partes iguales en el curso de un periodo de cuatro afios a partir de la fecha de otorgamiento y expiran entre 5y
10 afios después de esa fecha. En el marco de este plan se ha aprobado la emisién de hasta 3 millones de acciones

de incentivo.

Relacidn de acciones de incentivo Numero
Saldo al 1 de enero de 2010 34,130
Otorgadas 838,036
Ejercidas (2,947)
Caducadas y canceladas (16,600)
Saldo al 31 de diciembre de 2010 852,619
Otorgadas 41,458
Ejercidas (5,608)
Caducadas y canceladas (15,115)
Saldo al 31 de marzo de 2011 873,354

Al 31 de marzo de 2011, existian 170,606 acciones de incentivo ejercitables (142,150 al 31 de diciembre de 2010)
con una vigencia contractual promedio de 9 afios (la misma que al 31 de diciembre de 2010).
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Compensacion por medio de acciones

El valor justo de las opciones de compra de acciones, las acciones ordinarias diferidas y las acciones de incentivo
otorgadas se estimd en la fecha de otorgamiento respectiva mediante el modelo de evaluacién del precio de las
opciones de Black-Scholes, partiendo de los siguientes supuestos:

Trimestre finalizado 2011 2010
Tasa de interés libre de riesgo 2.25% 2.25%
Precio de mercado CANS 36.20 CANS 28.95
Tipo de dividendos 1.40% 0%
Vigencia prevista de las opciones y acciones de incentivo (afios) 3.0-4.0 3.0-40
Vigencia prevista de las acciones ordinarias diferidas (afios) 8.0 8.0
Tasa de caducidad — opciones 5% 6%
Volatilidad prevista 37.1% 42.5%
Valor justo de las opciones de compra de acciones otorgadas CANS 7.74 CANS 9.24
Valor justo de las acciones ordinarias diferidas otorgadas CANS 34.79 CANS 28.99
Valor justo de las acciones de incentivo otorgadas CANS 35.79 CANS 27.85

La volatilidad prevista se determind con base en las transacciones en el mercado de opciones durante el periodo en
gue cae la fecha de otorgamiento del plan en cuestion. El valor justo se ajusta en funcién de las tasas de cancelacion
anticipada previstas. La Direccion es responsable de todos los datos y supuestos utilizados en el modelo, incluida la
determinacion de la volatilidad prevista.

Los gastos de compensacién por medio de acciones correspondientes al trimestre finalizado el 31 de marzo de 2011
sumaron $6.3 millones ($2.6 millones en 2010).

NOTA 13 — UTILIDADES POR ACCION

El siguiente cuadro presenta el nimero promedio ponderado de las acciones ordinarias considerado para calcular las
utilidades bdsicas y diluidas por accidn. El calculo de las utilidades por accidén se basa en la utilidad neta después de
impuestos. En el primer trimestre de 2001, no se requirid ningun ajuste a la utilidad neta debido que las obligaciones
convertibles tuvieron un efecto antidilusivo. En el trimestre finalizado el 31 de marzo de 2011, las acciones
antidilusivas excluidas por las obligaciones convertibles ascendieron a 16,0 millones.

Trimestre finalizado el 31 de marzo 2011 2010
Ajustes a la utilidad neta
Utilidad neta basica 36.8 93.4
Gastos por intereses y acumulacidon sobre obligaciones convertibles - 2.0
Efecto fiscal - (0.7)
Utilidad neta diluida 36.8 94.7
Ajustes a las acciones ordinarias promedio ponderadas
Acciones ordinarias promedio ponderadas en circulacion, basicas 103,580,646 98,734,202
Efecto de las opciones de compra de acciones, las acciones ordinarias

diferidas y las acciones de incentivo 3,892,808 3,456,363
Efecto de las obligaciones convertibles - 2,987,367
Acciones ordinarias promedio ponderadas en circulacidn, diluidas 107,473,454 105,177,932
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NOTA 14 - DEUDA BANCARIA

Al 31 de marzo de 2011, la Compafiia tenia una facilidad crediticia garantizada de $150 millones sin utilizar, la cual
estd garantizada con la totalidad de sus activos, se revisa semestralmente junto con el prestamista y expira el 30 de
diciembre de 2013.

La Compafiia también tiene lineas de crédito disponibles en Colombia por un total $41.2 millones. Los anticipos
cubiertos por la facilidad crediticia estan respaldados por un pagaré otorgado por la Compaiiia. Al 31 de marzo de
2011, la Compafiia tenia cartas de crédito activas por un total de $26.6 millones para garantizar compromisos de
trabajo relacionados con bloques de exploracidn. Las cartas de crédito emitidas contra la linea de crédito operativa
en Colombia ($25.5 millones) reducen los montos disponibles en virtud de la facilidad crediticia.

Nota 15 — OBLIGACIONES CONVERTIBLES

Obligaciones convertibles 2010

Las obligaciones convertibles 2010 originalmente se emitieron el 6 de diciembre de 2007, por un monto de
$100 millones, y se clasificaron como instrumentos financieros compuestos. En 2008 la Compafia recomprd
$18.3 millones del valor del principal de las mismas. En la fecha de vencimiento, el 6 de diciembre de 2010, las
obligaciones convertibles remanentes, por un monto de capital de $81.7 millones, se convirtieron en
2,987,367 acciones ordinarias a la tasa contractual de conversién de US$27.3485 por accién. En la fecha de
conversién, los componentes de capital de las obligaciones convertibles, que sumaban $92.1 millones, se
transfirieron al capital en acciones. La acumulacidn registrada en 2010 con respecto a estas obligaciones ascendié a
$4.9 millones.

Obligaciones convertibles 2016

El 25 de agosto de 2010, Petrominerales emitié $550 millones de obligaciones convertibles con vencimiento el 25 de
agosto de 2016 y un cupdn anual de 2.625%. Las obligaciones son convertibles en acciones ordinarias de
Petrominerales, con un precio de conversion de US$34.3147 por accién, sujeto al ajuste en funcién de los
dividendos. Si se convierten, la Compaiiia tiene la opcién de entregar un total de 16,028,116 acciones ordinarias o
efectivo equivalente al valor de mercado de estas acciones, al precio promedio ponderado por accién para el
periodo de negociacién de 20 dias siguiente al aviso de conversion. Ademas, los obligacionistas tienen el derecho de
opcion de venta, una Unica vez, mediante el pago anticipado de las obligaciones al 100% de su valor nominal mas los
intereses acumulados al 25 de agosto de 2013, ejercitable dentro de los 30 dias comprendidos entre el 10 de junio y
el 10 de julio de ese afio.

Al emitirse, la obligacién 2016 se dividid entre el pasivo y la caracteristica de conversion (que, conforme a las NIIF, se
ha clasificado como pasivo derivado). La porcién de pasivo se calculd restando los costos de transaccion y el valor
justo de la caracteristica de conversién del monto de capital de las obligaciones. El producto de US$550 millones de
la emision dio como resultado que $432 millones se clasificaran como pasivo y $101 millones, como pasivo
financiero derivado. El valor justo de la caracteristica de conversidn se estima en cada fecha del balance general, y
las variaciones en el valor justo estimado entre periodos se registra en el estado de resultados como gasto
financiero. El siguiente cuadro resume la contabilizacién de las obligaciones convertibles 2016:

Pasivo financiero

Pasivo derivado Total

Emision de obligaciones convertibles el 25 de agosto de 2010 (neto de
costos de emision de $17,0) S 432.2 S 101.1 S 533.3
Acumulacién en 2010 56 - 5.6
Pérdida derivada en 2010 - 139.1 139.1
Saldo al 31 de diciembre de 2010 437.8 240.2 678.0
Acumulacién en 2011 4.0 - 4.0
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Pérdida derivada en 2011 - 39.0 39.0
Saldo al 31 de marzo de 2011 S 4418 S 279.2 S 721.0

La porcidn correspondiente al pasivo se evalua al costo amortizado y se incrementard proporcionalmente al saldo de
capital al vencimiento utilizando el método de la tasa de interés real. El incremento y los intereses pagados se
contabilizan como gastos financieros en el estado consolidado de resultados. Los pasivos financieros derivados se
evallan a su valor justo como utilidad o pérdida, y las variaciones en dicho valor se registran en los gastos
financieros.

El valor justo del pasivo financiero derivado se calcula utilizando un modelo de valuacién binomial y los siguientes
supuestos:

31demarzo 31 de diciembre 25 de agosto de

2011 de 2010 2010

Tasa de interés libre de riesgo 2.77% 2.61% 2.14%
Vigencia prevista (afios) 5.4 5.6 6.0
Volatilidad prevista 42.4% 46.5% 37.5%
Precio de mercado $37.88 $33.34 $23.48
Precio de conversion $34.31 $34.75 $34.75

NOTA 16 — PASIVOS POR PUESTA FUERA DE SERVICIO

La Direccion calculd las obligaciones de puesta fuera de servicio y restauracién basandose en los costos estimados
de rehabilitacion y abandono de pozos, sitios de pozos y ciertas instalaciones en funcién de los requisitos
contractuales de la Compainiia. Dichas obligaciones sufrieron los siguientes cambios:

31 de marzo, 31 de diciembre

Al 2011 2010
Pasivos por puesta fuera de servicio, al inicio del periodo 34.9 16.3
Obligaciones incurridas 3.8 18.5
Anulacién de descuentos 0.3 0.1
Cambio en las estimaciones 0.7 -
Pasivos por puesta fuera de servicio, al cierre del periodo 39.7 34.9

Las obligaciones se calcularon a una tasa de inflaciéon de 4% y se descontaron a una tasa libre de riesgo del 4% anual.
Se prevé que la mayoria de estas obligaciones se paguen antes de la terminacién del Contrato de Produccion
Incremental (CPI) relacionado, dentro de unos 12 afios, o deberan abandonarse de conformidad con el contrato de
exploracién, o se financiaran con los recursos generales de la Compaiiia disponibles en el momento de la liquidacion.
Al 31 de marzo de 2011, el monto total no descontado de los flujos de efectivo estimados para liquidar las
obligaciones es de $95.0 millones ($86.8 millones en 2010).
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NOTA 17 - IMPUESTOS

Impuestos sobre la renta

La provisidn para impuestos sobre la renta difiere del monto que se habria proyectado si se hubieran aplicado las
tasas fiscales corporativas reglamentarias a la utilidad antes de impuestos. La Compafiiia no paga impuestos en
Bahamas. Las razones principales de esta diferencia son las siguientes:

Periodo finalizado el

31 de marzo de 2011

31 de marzo de 2010

Utilidad antes de impuestos 83.3 113.7
Tasa fiscal reglamentaria en Colombia 33% 33%
Gastos fiscales previstos 27.5 37.6
Aumento (disminucion) de la provisién para impuestos sobre la renta
resultante de:
Pérdida derivada no deducible 12.9 -
Gastos por impuestos sobre el capital no deducibles 9.1 -
Costos de obligaciones convertibles no deducibles 2.5 0.7
Gastos no deducibles 0.4 -
Aumento de reservas para impuestos - (8.1)
Compensacién por medio de acciones 2.1 0.9
Cambio en las estimaciones y otros (8.0) (10.8)
Gastos por impuestos sobre la renta corrientes y diferidos 46.5 20.3
Compuestos por:
Gastos por impuestos sobre la renta corrientes 46.3 28.0
Gastos por impuestos diferidos 0.2 (7.7)
Gastos por impuestos 46.5 20.3

Impuestos diferidos

A continuacidn se muestran los componentes de los activos y pasivos de impuestos diferidos a cargo de la Compaiiia

en Colombia que se derivan de diferencias temporales:

Al 31 de marzo de 2011 31 de diciembre de 2010 1 de enero de 2010
Activos de  Pasivos de Activos de Pasivos de Activos de Pasivos de|
impuestos  impuestos impuestos impuestos impuestos impuestos|

diferidos diferidos diferidos diferidos diferidos diferidos

Quebrantos trasladables - - 0.6 - 0.7 -

Propiedades, planta y equipo - 127.2 - 122.8 - 35.2

Obligaciones por puesta fuera de

servicio 13.1 - 11.6 - 53 -
Pasivo por puesta fuera de servicio 9.9 - 6.6 - 4.0 -
23.0 127.2 18.8 122.8 10.0 35.2

Reserva para valuacion - - - - - -
Pasivo de impuestos diferidos netos 104.2 104.0 25.2

En el pasivo de impuestos diferidos netos se incluyen $8.4 millones relacionados con Perd.
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Impuestos sobre el capital

Periodo finalizado el 31 de marzo de 2011 31 de marzo de 2010
Gastos por impuestos sobre el capital 27.7 0.5

Los impuestos sobre el capital se basan en los niveles de capital en Colombia. En diciembre de 2010, el gobierno de
Colombia aprobd una nueva legislacion que obliga a las empresas del pais y a las sucursales de compaiiias
extranjeras a pagar un impuesto sobre el capital basado en el capital neto a partir del 1 de enero de 2011. La tasa de
impuesto aplicable a Petrominerales es el 6% del capital neto, equivalente a $33.6 millones, pagaderos en partes
iguales en el curso de cuatro afios a partir de 2011 ($2.1 millones por trimestre). El 1 de enero de 2011 se registro el
valor presente neto de la obligacién de $27.7 millones, de los cuales $20.3 millones se clasificaron como a largo
plazo. Este gasto por impuestos se clasifica como gasto de operacion en el estado de operaciones dado que no se
basa en la utilidad.

NOTA 18 — OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS

Hasta el 31 de diciembre de 2010, el accionista mayoritario de Petrominerales era Petrobank Energy and Resources
Ltd. (“Petrobank”). Debido a la Reorganizacion de Petrobank descrita en la Nota 1, estas empresas ya no estan
relacionadas.

Durante 2010, la Compania formd parte de un Contrato de Servicios de Gestidon con Petrobank que abarca ciertos
servicios que incluyen apoyo ejecutivo, corporativo, legal, administrativo, financiero, de tesoreria, contable, de
tecnologia de informacién, de recursos humanos, y espacio de oficina para los empleados de Petrominerales
ubicados en Calgary, Alberta. Los montos relacionados con dicho contrato que se pagaron a Petrobank en el primer
trimestre de 2010 sumaron $0.8 millones y se contabilizaron como gastos generales y administrativos.

NOTA 19 — GESTION DE CAPITAL

Una politica de la Compafiia consiste en mantener una base de capital sélida con miras a flexibilizar el desarrollo de
sus negocios y conservar la confianza de los inversionistas, los acreedores y el mercado.

Asimismo, gestiona su estructura de capital y efectia ajustes en respuesta a los cambios en las condiciones
econdmicas y las caracteristicas de riesgo de los activos subyacentes. La Compafiia procura que su estructura de
capital incluya capital en acciones ordinarias, obligaciones convertibles, deuda bancaria y superavit de capital de
trabajo (una medicién fuera del marco NIIF definida como activo circulante menos cuentas por pagar y pasivo
acumulado). A fin de mantener o ajustar dicha estructura, periédicamente emite acciones ordinarias u otros valores,
vende activos o ajusta sus gastos de capital en funcion de los niveles de deuda corrientes y proyectados.

31 de marzo, 31 de diciembre 1 de enero

2011 de 2010 2010

Deuda bancaria " - - -
Superavit de capital de trabajo 566.1 580.2 13.5
Obligaciones convertibles — monto de capital @ 550.0 550.0 81.7
Capital en acciones ordinarias 304.5 301.9 197.7

@ petrominerales tiene una linea de crédito rotativa sin utilizar con una base de empréstito de $150 millones y una linea de

crédito operativo en Colombia por un monto de $41.2 millones.
Las obligaciones vencen el 25 de agosto de 2016, son convertibles en acciones ordinarias a $34.31 cada una y tienen un
cupdn anual de 2.625%, pagadero semestralmente en efectivo o en acciones ordinarias.

)
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La Compaiiia se mantiene atenta al apalancamiento y ajusta su estructura de capital basandose en la relacién entre
deuda neta y flujo de efectivo de las operaciones antes de capital de trabajo no monetario. Calcula esta relacién
como deuda neta, una medicién fuera del marco NIIF que la Compaiia define como deuda bancaria activa mas el
monto de capital de las obligaciones convertibles, a menos que lo sean en dinero, y deficiencia de capital de trabajo,
dividida entre el flujo de efectivo de las operaciones antes de cambios en el capital de trabajo no monetario
correspondiente al Ultimo trimestre calendario, anualizado. Al 31 de marzo de 2011, la deuda neta era negativa dado
gue la Compaiiia tenia un superavit de capital de trabajo. Petrominerales utiliza la relacion entre deuda neta y flujo
de efectivo como un indicador basico del apalancamiento de la Compafiia y para mantener un balance general
solido. A efecto de facilitar el manejo de esta relacién, la Compafiia prepara presupuestos anuales y los actualiza
cuando es necesario conforme a ciertos factores, que incluyen los precios corrientes y proyectados del petrdleo
crudo, los cambios en la estructura de capital, la ejecucién del plan de negocios de la Compafiia y las condiciones
generales del sector. El presupuesto anual se somete a la aprobacidn de la Junta Directiva y se revisa y actualiza cada
vez que se requiere.

La Compafiia cumple con las disposiciones de sus contratos sobre obligaciones convertibles y lineas de crédito. Las
estipulaciones financieras de la linea de crédito exigen el mantenimiento de una relacion entre deuda bancaria y
utilidades de doce meses continuos antes de intereses, impuestos, agotamiento, depreciacidon y amortizacién menor
de 3.0 veces, y de una relacidn corriente mayor de 1.0 veces (activo circulante dividido entre pasivo circulante menos
deuda bancaria sin utilizar). Las estipulaciones financieras de las obligaciones convertibles de la Compafiia exigen
gue se mantenga una relacion entre patrimonio y total de activos de 30% como minimo, y que el monto de las
garantias y gravdmenes sobre sus activos se limite al 35 por ciento del valor en libros del total de activos.

En el segundo trimestre de 2010, Petrominerales empezé a pagar un dividendo trimestral de CANS0.125 por accidn.
La estrategia de la Compania consiste en producir dividendos razonables para los accionistas y a la vez ejecutar un
plan operativo orientado al crecimiento acumulativo.

NOTA 20 — GESTION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y DEL RIESGO FINANCIERO

La Compaiiia esta expuesta a los siguientes riesgos por el uso de instrumentos financieros: riesgo de crédito, riesgo
de liquidez y riesgo de mercado. Esta nota presenta informacidn sobre la exposicién de la Compaiiia a cada uno de
esos riesgos, asi como las politicas y procesos que utiliza para evaluarlos y gestionarlos y con qué fines.

La Junta Directiva es la principal responsable de establecer y supervisar el marco de gestién del riesgo financiero de
la Compaiiia, y da seguimiento a las actividades de gestion de riesgos. La Compafiia identifica y analiza los riesgos a
gue esta expuesta y puede utilizar instrumentos financieros para mitigarlos. Los principales riesgos identificados por
Petrominerales son: riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo de mercado, riesgo de divisas, riesgo de los
productos basicos, y riesgo de tasas de interés.

Riesgo de crédito

La produccion de petréleo crudo se vende, a precios de mercado ajustados a diferenciales de calidad, a seis
contrapartes principales. La mayor parte se vende a Ecopetrol, la empresa petrolera estatal de Colombia, y el resto a
cinco empresas petroleras internacionales. Generalmente la exposicién crediticia maxima de la Compaiiia a sus
clientes es de dos meses de ingresos por ventas, salvo en el mes de produccién de diciembre, ya que las ventas de
noviembre y parte de las de diciembre de nuestro principal cliente de petréleo se reciben antes del fin de afio. La
Compaiiia no prevé ningun incumplimiento de ninguna de sus contrapartes. Ademas, redujo su riesgo de crédito
frente a ciertas contrapartes por medio de seguros de crédito.
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A continuacidn se presenta un desglose de las cuentas por cobrar de la Compaiiia:

31 de marzo, 31 de diciembre 1 de enero

2011 2010 2010
Clientes de petrdleo crudo 233.1 144.6 37.7
Otras cuentas por cobrar 6.6 7.0 54
Gastos pagados por anticipado 4.0 4.0 4.4
Total 243.7 155.6 47.5

Las cuentas por cobrar a clientes de petréleo crudo normalmente se cobran unos 45 dias después del mes de
produccién. La politica de la Compafiia para mitigar el riesgo de crédito asociado a estos saldos consiste en
establecer relaciones de comercializacidn con grandes compradores, negociar el pago anticipado y obtener garantias
o seguros de crédito, o ambos. Histéricamente, la Compafia no ha experimentado ningln problema de cobranza
con sus clientes de petrdleo crudo. Al 31 de marzo de 2011, ninguna de las cuentas por cobrar de la Compaiiia con
vencimiento a mas de 90 dias se ha deteriorado. Para determinar la recuperabilidad de las cuentas por cobrar
comerciales y otras, Petrominerales realiza un analisis de riesgos considerando el tipo y el plazo de vencimiento de
las cuentas por cobrar activas, asi como la solvencia de las contrapartes.

El efectivo y los equivalentes de efectivo consisten en saldos bancarios en efectivo y depdsitos a corto plazo con
vencimiento menor de 90 dias. La Compaiiia gestiona su exposicion crediticia relacionada con inversiones a corto
plazo seleccionando a las contrapartes de acuerdo con sus calificaciones crediticias y da seguimiento a todas las
inversiones.

El valor en libros de las cuentas por cobrar y el efectivo y los equivalentes de efectivo representan la maxima
exposicidn crediticia. Al 31 de marzo de 2011, la Compafiia no tiene constituida una reserva o provisidn para cuentas
de dudosa recuperacion; y durante los trimestres finalizados el 31 de marzo de 2011 y 2010 no se vio obligada a
cancelar en libros ninguna cuenta por cobrar.

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compafiia no pueda cumplir con sus obligaciones financieras a su
vencimiento. La Compafiia gestiona la liquidez a modo de asegurarse, con medios razonables, que sea suficiente
para cumplir con sus obligaciones a su vencimiento, ya sea en condiciones normales o inusuales, sin incurrir en
pérdidas inaceptables o poner en riesgo sus objetivos de negocios.

La Compaiiia prepara presupuestos de gastos de capital anuales, les da seguimiento con regularidad y los actualiza
cuando es necesario. La produccién de petrdleo crudo se supervisa diariamente con el objeto de calcular el flujo de
efectivo corriente, y los gastos de capital se controlan mediante autorizaciones de gastos de los proyectos. Para
facilitar el programa de gastos de capital, la Compaiiia tiene una linea de crédito basado en una reserva rotativa,
como se indica en la Nota 14.

El siguiente cuadro presenta los vencimientos contractuales de los pasivos financieros al 31 de marzo de 2011:

Pasivo financiero Total <1 afio 1-2 afos Posteriormente
Cuentas por pagar y pasivo acumulado 298.0 298.0 - -
Cartas de crédito 25.5 9.2 12.6 3.7
Obligaciones convertibles — capital 550.0 - - 550.0
Total 873.5 307.2 12.6 553.7
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en los factores de mercado, tales como los tipos de cambio, los
precios de los productos basicos y las tasas de interés, afecten los flujos de efectivo, la utilidad neta, la liquidez o el
valor de los instrumentos financieros de la Compafiia. La gestion del riesgo de mercado tiene por objeto mitigar las
exposiciones a este riesgo cuando se considera necesario y maximizar los rendimientos.

Riesgo de divisas

El riesgo de divisas es el riesgo de que el valor justo o los flujos de efectivo futuros de un instrumento financiero
fluctuen a causa de variaciones en los tipos de cambio. La Compaiiia estd expuesta a estas variaciones debido a que
algunos de sus gastos estdn denominados en pesos colombianos y ddlares canadienses. Al 31 de marzo de 2011, si el
délar estadounidense hubiera registrado un alza de 5% frente al peso colombiano y todas las demds variables se
hubieran mantenido constantes, la cifra correspondiente a la utilidad neta del ejercicio habria resultado
$4.9 millones arriba ($5.4 millones arriba en 2010), principalmente debido a las cuentas por pagar denominadas en
pesos.

En el trimestre finalizado el 31 de marzo de 2011, la Compaiiia no tenia ningln contrato de divisas a término.
Riesgo de precios de los productos basicos

El riesgo de precios de los productos basicos es el riesgo de que las variaciones en estos precios causen fluctuaciones
en el valor justo o los flujos de efectivo futuros de un instrumento financiero. Las variaciones importantes de los
precios de los productos basicos también pueden afectar la base de empréstitos de la Companiia en el marco de su
linea de crédito con garantia. La reduccién de dichos precios puede mermar la capacidad de la Compafiia para reunir
capital. Los sucesos econdmicos internacionales que determinan los niveles de oferta y demanda influyen en los
precios del petrdleo crudo. Periddicamente, la Compaiiia intenta mitigar el riesgo de precios de los productos
basicos mediante el uso de instrumentos financieros derivados. Una politica de la Compaiiia es celebrar Unicamente
contratos de productos basicos que considera adecuados hasta por un maximo del 50% de sus volumenes de
produccién proyectados.

En el primer trimestre de 2011, la Compaiiia celebré dos contratos de venta. El primero ocasiondé que 680,304
barriles de petrdleo se expusieran a cambios en los precios de referencia del Brent desde $114.67 por barril. Este
contrato se liquidé a mediados de abril de 2011. En el primer trimestre de 2011 se registrd una ganancia de
$1.9 millones por el valor justo de este contrato debido a los incrementos en los precios del Brent. El segundo
contrato permite que un tercero participe en transacciones derivadas con ciertos barriles de petréleo crudo de la
Compaiiia. Ese tercero acordd compartir el 50% de los beneficios econémicos que resulten de dichas transacciones.
Este contrato no expone a la Compafiia a ninguna pérdida y durante el trimestre le reportd ingresos por $1.5
millones.

En el primer trimestre en la partida de ingresos de petréleo del estado de resultados se registré una ganancia total
de $3.4 millones.

Riesgo de tasas de interés

El riesgo de tasas de interés es el riesgo de que el valor justo o los flujos de efectivo futuros de un instrumento
financiero fluctien debido a variaciones en las tasas de interés de mercado. La Compaiiia esta expuesta al riesgo de
flujo de efectivo de tasas de interés en su deuda bancaria a tasa de interés flotante, en la medida en que la utilice,
debido a las fluctuaciones en las tasas de interés de mercado y el riesgo de precio de las tasas de interés sobre las
obligaciones convertibles a tasa fija. El resto de sus activos y pasivos financieros no esta expuesto al riesgo de tasas
de interés. Actualmente la Compafiia no tiene una sensibilidad significativa a las tasas de interés.
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Al primer trimestre de 2011, la Compaiiia no tenia ninglin contrato de intercambio de tasas de interés o financiero.

Valor justo de los instrumentos financieros

Los instrumentos financieros de la Compaiiia se clasifican como efectivo y equivalentes de efectivo, cuentas por
cobrar comerciales y otras, cuentas por pagar comerciales y otras, deuda bancaria y obligaciones convertibles en el
estado de situacion financiera. A continuacién se indican el valor en libros y el valor justo de estos instrumentos
financieros al 31 de marzo de 2011, por categoria, asi como las ganancias y los gastos por intereses relacionados
correspondientes a los tres meses finalizados en esa fecha:

Instrumento financiero Valor en libros Valor justo Gastos por intereses
Activos conservados para fines de negociacion
Efectivo y equivalentes de efectivo ! 645.9 645.9
Préstamos y cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar 243.7 243.7
Otros pasivos
Cuentas por pagar y pasivo acumulado 298.0 298.0
Deuda bancaria - - 6.41%
Obligaciones convertibles 441.8 79195 4.0
Pasivo derivado de obligaciones convertibles 279.2 ' '

@ El rendimiento real de los equivalentes de efectivo al 31 de marzo de 2011 fue de 0.31% (0.31% al 31 de
diciembre de 2010).

@ Se incluye en los gastos financieros netos en el estado de resultados. Incluye intereses, compromisos y
otros cargos relacionados con lineas de crédito y la amortizaciéon de costos de financiamiento diferidos de
$300,000 con respecto a la deuda bancaria de la Compafiia.

®) Debido a la falta de informacidn sobre las negociaciones activas, es dificil evaluar de una manera fiable el
valor justo de los componentes de deuda y de pasivo derivado de las obligaciones convertibles. La
Compaiiia estimod el valor justo de las obligaciones convertibles basandose en transacciones de mercado
recientes. Al 31 de marzo de 2011, el monto de capital de las obligaciones convertibles era de
$550 millones.

@ Se incluye en los gastos financieros en el estado de resultados condensado para periodos intermedios. Los
gastos por intereses no monetarios relativos a la acumulacion de los costos iniciales de descuento y de
transaccidn compensados contra este pasivo se incluyen en la acumulacién de las obligaciones convertibles
en el estado de flujo de efectivo. El rendimiento real de las obligaciones convertibles es de 7.0%.

Petrominerales clasifica el valor justo de los instrumentos financieros medidos a su valor justo de acuerdo con la
siguiente jerarquia, que se basa en los datos de mercado observables utilizados para valuar el instrumento.

o Nivel 1 — Cotizaciones de mercado disponibles en mercados activos para activos o pasivos idénticos a la
fecha del informe correspondiente. Los mercados activos son aquellos en que las transacciones ocurren
con la frecuencia y el volumen suficientes para proporcionar continuamente informacion sobre precios.

e Nivel 2 — La informacidn sobre precios difiere de las cotizaciones de mercados activos que se indican en el
nivel 1. Los precios clasificados en el nivel 2 son directa o indirectamente observables a la fecha del informe
correspondiente. Las valuaciones del nivel 2 se basan en informacidn que incluye cotizaciones a término de
productos basicos, valor especulativo y factores de volatilidad, que en su mayor parte se pueden observar o
corroborar en el mercado.

e Nivel 3 — Las valuaciones de este nivel son aquellas que contienen informacidn sobre el activo o el pasivo
gue no se basa en datos observables del mercado.
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Los instrumentos financieros de la Compafiia se evaltlan con arreglo a esta jerarquia de valor justo. El efectivo y los
equivalentes de efectivo se clasifican en el nivel 1 y las obligaciones convertibles, en el nivel 2. La evaluacién de la
importancia de determinada informacién para establecer el valor justo requiere buen juicio y puede afectar el nivel
de clasificacion de los instrumentos financieros segln la jerarquia de valor justo.

NOTA 21 — NOTAS AL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Variaciones en el capital de trabajo no monetario

Trimestre finalizado el 31 de marzo 2011 2010
Cambio en:
Cuentas por cobrar (88.1) (135.9)
Cuentas por pagar y pasivo acumulado (11.1) 37.1
Inventario de petréleo crudo (5.5) (3.3)
Agotamiento relacionado con el inventario de petréleo crudo y
otros activos 0.6 1.6
(104.1) (100.5)
Exclusion de variaciones en los intereses por pagar 1.9 (0.8)
Exclusion de las variaciones en la parte corriente de los (6.1) -
impuestos sobre el capital
(108.3) (101.3)
Cambios relacionados con:
Atribuibles a actividades de operacion (94.5) (125.7)
Atribuibles a actividades de inversiéon (13.8) 24.4

NOTA 22 - COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

El siguiente cuadro resume los compromisos contractuales de la Compaiiia al 31 de marzo de 2011:

Tipo de obligacién Total < 1aio 1-3 afios Posteriormente

Contratos de exploracién ¥ 81.7 37.5 42.9 1.3

Contratos de almacenamiento y 16.6 8.4 8.2 -
transporte

Inversion en ductos 71.1 71.1 - -

Arrendamiento de oficinas 7.6 2.0 4.1 1.5

Total 177.0 119.0 55.2 2.8

(1) Conforme a los contratos de exploracidn, dentro de los tres préximos afios la Compaiia debe cumplir con
compromisos de trabajo por un total de $81.7 millones. Estos compromisos forman parte de las actividades
normales de exploracion, que incluyen costos de propiedades, adquisicion y procesamiento de datos
sismicos y perforacion de pozos de exploracion. La Compaiiia ha emitido cartas de crédito por un total de
$26.6 millones para garantizar las obligaciones estipuladas en estos contratos de exploracidn.

Contingencias

En estos momentos la Companiia no puede prever la resolucién final de ciertas controversias en que Petrominerales
se ha visto envuelta en el curso de sus actividades normales. Petrominerales contabiliza los costos en el periodo en
gue se incurren o pueden determinarse. La Direccidon estima que la resolucién de estos asuntos no tendria ningin
efecto sustancial adverso en la situacién financiera o los resultados operativos consolidados de la Compaiiia.
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Controversia sobre el precio de participacion alto

Actualmente Petrominerales estd envuelta en una controversia con la ANH relacionada con la interpretacién del
contrato de exploracién del Bloque Corcel (“Contrato de Corcel”) celebrado entre ambas el 2 de junio de 2005.

El Contrato Corcel estipula que Petrominerales debe pagar a la ANH un precio de participacién alto cuando la
produccién acumulada de un area de explotacidén supere los cinco millones de barriles de petrdleo, determinado
antes de la deduccion de regalias. El precio de participacién alto asciende al 30 por ciento del precio recibido por
arriba de ciertos precios minimos, segun la calidad del petrdleo producido.

La ANH ha expresado la opinidon de que para determinar cuando debe pagarse el precio de participaciéon alto, hay
gue combinar las dreas de explotacidn a que se refiere el Contrato Corcel. Puesto que la produccién combinada de
las areas de explotacién en Corcel ha superado los cinco millones de barriles de petrdleo, la ANH sostiene que
Petrominerales esta obligada a pagar un precio de participacién alto con respecto a la produccidn de ese bloque a
partir de abril de 2009. En consonancia con su opinidn, la ANH solicité pagos adicionales agregando $69.1 millones
a la fecha. Al 31 de marzo de 2011, aunque la produccion total del bloque ascendié a 14.4 millones de barriles,
ninguna de sus areas de explotacién individual produjo acumulativamente mas de cinco millones de barriles de
petréleo.

Petrominerales disiente con la interpretacién de la ANH ya que desde su punto de vista el Contrato Corcel estipula
que el precio de participacion alto debe pagarse a partir de que el area de explotacidon de que se trate haya
producido acumulativamente mas de cinco millones de barriles de petréleo.

Actualmente la controversia esta sometida a un proceso de solucién conforme a lo dispuesto en el Contrato Corcel.

Petrominerales prevé que la solucion serd favorable para la Compania, por lo que los presentes estados financieros
no incluyen ninguna provisidn para regalias adicionales.
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