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Downstream pondria su granito de arena en 2018
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Esperamos que la finalizacién de la prueba global de desempefio de Reficar y una recuperacion gradual
en la carga de la refineria de Barrancabermeja favorezcan los resultados financieros del segmento de
Downstream en el afio 2018, con un impacto positivo sobre Ecopetrol. Para la refineria de Cartagena,
prevemos que la produccion se estabilice sobre los 140 kbepd, lo que sumado a la consolidacion del margen
bruto de refinacién de doble digito y una mayor optimizacion operativa seguirian generando una recuperacion
gradual de sus resultados financieros. Por el lado de la refineria de Barrancabermeja, aunque su carga ha
presentado una declinacion en los 2 ultimos afios como consecuencia de una menor disponibilidad de crudos
livianos y medianos y por operaciones de mantenimiento, esperamos una mejora gradual de este indicador
durante el afio 2018 (como se observé en el 4T17), de la mano de un margen de refinacion bruto que
permaneceria sobre los USD 10/bepd. Destacamos que la estrategia de este segmento estard enfocada en
alcanzar mayores eficiencias y sinergias entre ambas refinerias, lo que sumado a la optimizacién financiera y
operativa de estas tendria un impacto positivo sobre el EBITDA y la utilidad neta del Downstream,
principalmente en Reficar, favorecidos también por una mayor utilizacion de crudos nacionales en esta ultima.
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e Downstream entra en una nueva etapa: Con la modernizacion de la refineria de Cartagena, el segmento de
Downstream entra en una nueva etapa de consolidacion, con una estrategia enfocada en alcanzar mayores
sinergias y eficiencias, ademas de la optimizacién operativa y financiera. En 2018 se empezaran a observar los
beneficios de contar con dos refinerias complementarias, una ubicada en el centro del pais (Barrancabermeja) y
la otra en la Costa Atlantica (Reficar) con capacidad de lograr eficiencias en la compra y mezclas de crudos,
produccion de combustibles y exportaciones. De igual manera, se prevé una operacion estable de la nueva
refineria de Cartagena, que segun la petrolera estaria en condiciones de ser autosostenible financieramente,
fondear sus propias inversiones y generar beneficios, ademas de verse favorecida por la capitalizacion de
Ecopetrol por USD 2.666 millones, con un impacto positivo sobre la utilidad neta.

e Reficar le da su espaldarazo al Downstream: El segmento de Refinacién ha venido ganando protagonismo
en los Ultimos afos, pasando de aportar un EBITDA negativo en el 2013 a una participacion de 8,4% del
EBITDA total en el afio 2017. A pesar de que la carga de la refineria de Barrancabermeja ha mostrado un
comportamiento bajista en los Ultimos 2 afios, en el 4T17 se presentd una recuperacion notable. Por otro lado,
la finalizacion de la prueba global de desempefio de Reficar generaria un impacto positivo sobre el EBITDA del
Downstream en por lo menos COP 500.000 MM (en linea con Ecopetrol).

1. Participacion EBITDA segun segmentos (CdB) 2. Refinerias en la Costa Atlanticay Centro del pais
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Capacidad de Downstream alcanza 400 kbepd
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e Capacidad del Downstream alcanza 400 kbepd: Con la modernizacion y estabilizacion de la refineria de
Cartagena, el segmento de Refinacion alcanzé una capacidad de carga de 400 kbepd. De esta manera, la
capacidad de Reficar aumenté de 80 a 150 kbepd, mientras que Barrancabermeja permanece con una
capacidad de 250 kbepd.

e Reficar aumenta produccion y Barrancabermeja lucha por mantenerse sobre los 200 kbepd: Con el
encendido y la finalizacion de las pruebas individuales de las 34 unidades, la produccion de Reficar ha venido
aumentando paulatinamente a alrededor de 144 kbepd, acercandose a su capacidad maxima de 150 kpebd. De
esta manera, esperamos que la produccién se consolide sobre los 140 kbepd en el afio 2018. Por otro lado, la
refineria de Barrancabermeja ha registrado una contraccién importante en su produccién desde el afio 2016
como consecuencia de la menor disponibilidad de crudos livianos y medianos y operaciones de mantenimiento,
pasando de 230 kbepd en el 4T15 a 202 kbepd en el 3T17. Sin embargo, la petrolera ha sefialado que buscara
aumentar el abastecimiento de este tipo de crudos con el objetivo de alcanzar una recuperacion gradual en la
produccion de la refineria, que en el 4T17 ya muestra un incremento importante del 10,9% T/T a 224 kbepd,
aspecto a monitorear en el 2018 para medir su sostenibilidad. Es importante destacar que el segmento de
Downstream alcanzé la carga mas alta en su historia en el 4T17 (346 kbepd).

o_Reficar brilla por su posicidn estratégica: Aunque la refineria de Cartagena ha venido aumentando la dieta
de crudos nacionales, pasando de una participacion del 43% en 4T16 a alrededor del 66% actualmente, las
importaciones siguen jugando un papel fundamental para maximizar su valor, tratando de aprovechar de
manera optima la capacidad de la refineria, donde se busca abastecer el mercado local (principalmente el norte
del pais) y exportar el excedente a los mercados internacionales, tomando ventaja de su ubicacion geogréfica
estratégica en el caribe colombiano. De esta manera, la dieta de crudos de Reficar se concentra en 55% crudos
pesados y 45% crudos medianos.

3. Produccion crudos medianos kbpd (CdB) 4. Produccion Historica Reficar kbpd (CdB)
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Mejora del margen de refinacion en Reficar
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e Barrancabermeja refina 100% de crudos nacionales: La refineria de Barrancabermeja utiliza el 100% de
crudos nacionales para su produccion dada su cercania estratégica con algunos de los principales campos de
Ecopetrol, lo que permite reducir significativamente los costos de transporte. De igual manera, su ubicacion
geografica en el centro del pais le permite abastecer de manera efectiva las principales ciudades en esta region,
incluida Bogota. La canasta que utiliza como materia prima estd compuesta por 50% crudo pesado, 40% crudo
mediano y 10% crudo ligero. Hay que destacar que los productos de Reficar estdn mas concentrados en
destilados y gasolinas que los de Barrancabermeja.

e indice de conversion de Barrancabermeja mejora, mientras Reficar se acerca al 100%: Destacamos que
el indice de conversién de la refineria de Barrancabermeja ha mostrado una mejora gradual en los ultimos afos,
pasando de 71% en 2014 a 82,5% en los primeros 9 meses del 2017, alcanzando su tasa potencial teniendo en
cuenta que es una refineria de conversién media (con una conversion potencial alrededor del 80%). Por otro
lado, la modernizacion de Reficar ha permitido que su tasa de conversién se ubique por encima del 95% gracias
a su avanzada Yy tecnoldgica infraestructura de conversion profunda.

e Margen de refinacion bruto estable en Barrancabermeja, pero creciente en Reficar: El margen de
refinacion bruto de Barrancabermeja ha permanecido estable alrededor de USD 14/bepd en el 2016 y 2017,
comportamiento que esperamos que continde en el afio 2018, lo cual dependerd en gran medida de las
condiciones del mercado internacional. Sin embargo, es importante monitorear la reciente disminucion de dicho
margen en el 4T17 a USD 12,5/bepd, generado por un incremento en el costo de la canasta de crudo, el cual no
estuvo compensado por un aumento en el precio de los productos. Por el lado de Reficar, destacamos que ha
registrado una mejora gradual en su margen de refinacién, pasando de USD 6,8/bepd en el 1T17 a USD
12,5/bepd en el 4T17, este desempefio positivo que estuvo favorecido por: 1) La estabilizacion de la refineria; 2)
Optimizacion de la dieta con mayor participacion de crudos nacionales; y 3) Mejores precios de venta.
Esperamos que este indicador continie mostrando buen desempefio de la mano de la optimizacion en la
canasta de crudos y productos, consolidandose en un margen de doble digito durante el afio 2018.

5. Ventas Nacionales vs Internacionales Reficar (CdB) 6. Margen de Refinacién Reficar (usd / bepd)
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EBITDA de Reficar ganaria protagonismo
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e Estabilizacidon de la refineria de Cartagena impulsa la produccion de diésel: Como consecuencia de la
modernizacion de Reficar, la produccion de diésel ha venido repuntando en los Ultimos trimestres,
reemplazando gradualmente las importaciones de dicho producto. De esta manera, mientras en el 2015 el 53%
de las ventas domésticas de diésel por parte de Ecopetrol provenian de importaciones, en el 2017 esta cifra se
ha reducido a alrededor de tan solo 5%, generando un impacto positivo sobre el margen bruto. Esperamos que
la petrolera siga abasteciendo la demanda nacional de diésel con productos refinados locales.

e Ingresos se ponen_en forma: Los ingresos por ventas del segmento de Downstream presentaron un buen
comportamiento durante el afio 2017, con un crecimiento de 15,4% A/A, impulsados en gran medida por: 1)
Precios internacionales favorables para las refinerias, especialmente Reficar; 2) Incremento en la produccién de
Reficar y 3) Mayores rendimientos de productos valiosos como el diésel y la gasolina. Esperamos que los
ingresos del segmento de Downstream continlen mostrando una buena dinamica, de la mano de la
optimizacion operativa y financiera de Reficar y una recuperaciéon gradual de la carga en la refineria de
Barrancabermeja en el 2018 vs 2017.

e Recuperacién de margenes de Reficar en camino: El margen bruto y margen EBITDA de la Refineria de
Cartagena han presentado una recuperacion importante a partir del segundo semestre del afio 2017 como
consecuencia de la estabilizacion de las 34 unidades, alcanzando un margen de 4,2% y 4,7% respectivamente
en el 4T17. Esperamos que con la finalizacién de la prueba global de desempefio en el Ultimo trimestre del
2017, los margenes continlen mostrando una recuperacion gradual en el afio 2018, favorecidos por una mayor
optimizacion operacional y menores gastos de arranque y estabilizacion. En este sentido, destacamos que el
EBITDA vy la utilidad neta de Reficar se ubicaron en terreno positivo en el 2017, marcando un cambio de rumbo
frente a lo observado en afios anteriores, donde una menor tasa efectiva de impuestos y la reduccion en los
gastos financieros (favorecidos por capitalizacion de Ecopetrol y menores tasas de interés) jugaran un papel
clave en el desempefio neto del afio 2018.

7. Histérico Produccion Diésel kbepd (CdB) 8. Margen Bruto de Reficar (CdB)
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Compaiiia flexible a los nuevos desafios del mercado *-PETROL

e EBITDA de Reficar ganaria protagonismo: Destacamos que en el 2017 el EBITDA del Downstream fue de
COP 1.94 billones, donde resaltamos que Reficar no registraba un EBITDA positivo desde el afio 2011. De esta
manera, el EBITDA del segmento de Refinacion y Petroguimica representé el 8,4% del consolidado de
Ecopetrol. Para el afio 2018 la petrolera espera que la Refineria de Cartagena genere un EBITDA de por lo
menos COP 500 mil millones (en linea con nuestras expectativas), un aporte importante para el resultado
operacional del segmento, el cual ganaria protagonismo en el EBITDA consolidado del afio 2018.
Consideramos como positivo el hecho de que la compafiia fortalezca el segmento de Downstream, dado que le

permite a Ecopetrol una mayor diversificacion de sus negocios y una menor dependencia del segmento de
Produccion & Exploracion.

e Ecopetrol estrena a Bioenerqy: Bioenergy finalizé6 su proceso de construccion durante 2017, iniciando la
fase de operacién comercial en abril del mismo afio y actualmente se encuentra en etapa de estabilizacion.

Durante 2017 alcanzé una produccién de 36 millones de litros de etanol que fueron destinados para abastecer
el mercado doméstico de gasolina.

e Estrategia de Downstream de Corto Plazo enfocada en la optimizacién operacional: La estrategia del
segmento de Refinacion & Petroquimica se enfocara en el corto plazo en la optimizacion operacional, esfuerzos
para alcanzar mayores eficiencias y la captura de sinergias entre las 2 refinerias. En el mediano plazo la
compafiia plantea un periodo de transiciobn hacia especificaciones mas estrictas de combustibles y capturar
oportunidades en medio de un mercado petrolero cambiante y con grandes desafios, que incluye ajustes
progresivos en la calidad de los combustibles y la revisiébn de crudos no convencionales en el portafolio de
crudos. En el largo plazo (2026-2030), la compafiia se enfocara en el desarrollo de proyectos de infraestructura
claves para poder afrontar los nuevos retos y cambios para el sector.
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