Segmento de Transporte, un salvavidas en caso de tormenta
Midstream, pieza clave en la generacion de EBITDA
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El segmento de Midstream constituye una pieza clave en la estrategia de Ecopetrol, tanto por su
capacidad para generar EBITDA como por el papel que juega para mitigar el impacto de la volatilidad en
los precios del petrdleo. De esta manera, destacamos la importancia del segmento de Transporte en la
cadena de valor de la petrolera, el cual se caracteriza por ser un negocio con ingresos regulados y con un
margen EBITDA que se ubica muy por encima de los otros 2 segmentos. Por otro lado, es importante resaltar
los beneficios que han generado los principales proyectos del Midstream, como: 1) Disminucién en los costos
de dilucién para el Upstream gracias al desarrollo del transporte de crudos con mayor viscosidad; 2) Mitigacion
del impacto del ataque a la infraestructura petrolera por medio de la reversion al sistema Bicentenario; 3) La
entrada en operacién de los proyectos San Fernando-Monterrey, Ocensa P135 y Pozos Colorados para ampliar
la capacidad de transporte de oleoductos y poliductos; y 4) La implementacién del programa de reduccion de
costos de mantenimiento y una estructura de costos mas eficiente que ha generado una mejora gradual en los
margenes de la compafiia.

ASPECTOS RELEVANTES 04 de mayo de 2018

e Midstream, un negocio _estratégico para Ecopetrol: Aunque el Upstream es el segmento que mas EBITDA
aportdé a Ecopetrol en el afio 2017 (57,3% del total), el Midstream constituye una linea de negocio vital,
generando casi COP 8 billones el afio pasado (34,3% del EBITDA consolidado) y el 50% de la utilidad neta del
Grupo (COP 3 billones). De esta manera, el segmento de Transporte juega un papel fundamental en la
estrategia de la empresa, pues blinda a la companiia frente a la volatilidad en los precios del petréleo al tener
unos ingresos regulados que no dependen de la variacion del commodity y al ser un negocio que se caracteriza
por unos margenes de rentabilidad muy superiores al de los otros 2 segmentos (Margen EBITDA en 2017 de
Midstream=74,6% vs Upstream=37% y Downstream=6,8%). Esto se puede ver reflejado en el papel que
desempefié el segmento de Transporte en el afio 2016, donde a pesar de que el precio del petréleo alcanzé a
cotizarse por debajo de USD 30 el barril, el Grupo registr6 COP 18 bhillones de EBITDA, con un aporte del 43%
por parte del Midstream (COP 7,8 billones), mitigando en gran medida el impacto negativo del desplome en los
precios del commodity y mostrando el beneficio de la diversificacion al estar en toda la cadena de valor.

* Proyectos de Transporte empiezan a dar SUS participacion EBITDA 2017 segiin segmentos (CdB)
frutos: La implementacién de diferentes proyectos en

el segmento de Midstream empiezan a mostrar sus
beneficios, como es el caso de menores costos de
dilucion para el Upstream gracias al proyecto de
transporte de crudos de mayor viscosidad. De igual
manera, la bidireccionalidad del sistema Bicentenario
ha mitigado el impacto de los ataques a la

. o L = Upstream
infraestructura petrolera, permitiendo la evacuacion de

crudos del campo Carfio Limoén. Por otro lado, es Midstream
importante destacar los proyectos de San Fernando-

Monterrey, Ocensa P135 y Pozos Colorados-Galan, Downstream

los cuales buscan aumentar la capacidad de
transporte de crudos y refinados. Por dltimo, hay que
resaltar el Programa de reduccion de Costos de
Mantenimiento y la optimizacion operacional, reflejado
en menores gastos operacionales y costos fijos, con
un incremento en los margenes de la compaiia.
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CENIT COMANDA EL NEGOCIO DE TRANSPORTE

e Negocio_de transporte: Este se realiza a través de un sistema de oleoductos, poliductos y transporte

alternativo (flota fluvial y carrotanques) para llevar los crudos desde los campos de produccion hasta las
refinerias o los puertos de exportacion.

e _Cenit comanda el negocio de transporte: Desde 2013, el negocio de transporte del Grupo Ecopetrol es
liderado por Cenit, filial que es 100% de Ecopetrol S.A y que es operada por medio de su Vicepresidencia de
Operacion y Mantenimiento de Transporte. De esta manera, se puede observar que la petrolera colombiana

cuenta con una participacion del 72,6% de Ocensa, 73% de ODC (Cenit=51,28% + Hocol=21,72%), 65% de
ODL y 55,9% de Bicentenario (Cenit=55% + Hocol=0,96%).

Composicion accionaria del negocio del Midstream (CdB)
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RED DE OLEODUCTOS PONEN SU MIRA EN PUERTOS Y REFINERIAS

e Ecopetrol cuenta con una amplia red de oleoductos que cubren gran parte del territorio colombiano,
los cuales se encuentran conectados con los principales puertos en el Caribe (Cartagena y Covefias) y el
Pacifico (Tumaco), ademas de las refinerias de Cartagena y Barrancabermeja, principales destinos del crudo
producido en el pais.

Red de Oleoductos en el segmento de Midstream (CdB)
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RED DE POLIDUCTOS EN MANOS DE CENIT

e Cenit, Unico duefio de red de poliductos: Cenit, filial 100% de Ecopetrol cuenta con una extensa red de
poliductos que conectan la regién Caribe (Pozos Colorados y Cartagena) con las principales ciudades del centro
del pais y el Pacifico (Buenaventura), para el abastecimiento de productos refinados en el mercado colombiano.

La red de poliductos de Cenit cuenta con una capacidad de 335 kbpd y una red con 3.635 km, 24 estaciones y
22 sistemas.

e Principales productos transportados: Cenit transporta productos refinados como Gasolina, Gasolina Extra,
NAFTA, Diesel Marino, Keroseno, ACPM y combustible para aviones.

e Principales clientes: Ecopetrol (40%), Terpel (26%) y ExxonMobil (15%).

Red de Poliductos en el segmento de Midstream (CdB)
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TRANSPORTE DE CRUDOS DE MAYOR VISCOSIDAD REDUCE COSTOS DE DILUCION

e Proyecto _de transporte de crudos pesados busca reducir costos de dilucién: Ecopetrol ha venido
desarrollando un proyecto que pretende optimizar los costos de transporte de crudos pesados provenientes de
las cuencas de los Llanos Orientales colombianos, el cual busca la adecuacién de la infraestructura de sistemas
de transporte de crudos desde Castilla (Meta) hasta Covefias, para manejo de crudos de mayor viscosidad a
600 cSt (centistokes — medida de viscosidad). Este proyecto pretende disminuir los requerimientos de dilucion,
beneficiando al segmento de Upstream, quien es el encargado de la compra del diluyente. El desplome en los
precios del petroleo desde el afio 2014 hizo que los costos de dilucion ganaran un mayor protagonismo dentro
de la estructura de costos del Grupo, lo que sumado a las necesidades de eficiencia en medio de un entorno
retador, le dieron un mayor sentido y urgencia al proyecto de transporte de crudos pesados y extra-pesados en
el Midstream.

e Transporte de crudos de mayor viscosidad es una realidad: En 2017 se inicié el transporte de crudos
extra pesados por el sistema de oleoductos desde Apiay hasta Covefias. De igual manera, se finalizo la
instalacion de sistemas de dilucion de crudos en Covenfas, lo cual permitird entregar crudos en viscosidades y
densidades especificas para los clientes, abriendo la puerta para desarrollar una gran central de mezclas que
busquen la generacién de valor tanto para los crudos de exportaciébn como para los enviados a la refineria.

e Menores costos de dilucién benefician al Upstream: Teniendo en cuenta la importancia de los diluyentes
(NAFTA y crudo liviano) en la estructura de costos del Upstream, las mejoras en la infraestructura de Ocensa,
Cenit y ODC redujeron los costos de dilucion en 6,7% A/A en el afio 2017 y de 7,5% A/A en el 4T17. Esperamos
gue este proyecto siga beneficiando los costos de dilucién en el afio 2018.

e Sustitucién de NAFTA aporta a reduccién de costos de transporte: La sustitucion de NAFTA en el
proceso de diluciéon por mezcla con crudo liviano de campos de produccion en el interior del pais (Cusiana,
Florefia y Ocelote) también busca reducir los costos de transporte, donde indirectamente se disminuirian los
costos de transporte de NAFTA importada.

e Implementacion del proyecto requiere mayor demanda de energia: La adaptacion de sistemas de bombeo
y la necesidad de una mayor potencia para poder transportar crudos mas pesados genera un aumento en la
demanda de energia. Sin embargo, consideramos gque estos mayores costos de energia son compensados en
mayor medida por la positiva reduccién en los costos de dilucién en el Upstream.

Costos de Dilucién. USD/ BL (CdB) Costos por barril transportado. USD/ BL (CdB)

-6.7% -2.9%
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BI-DIRECCIONALIDAD DE SISTEMA BICENTENARIO MITIGA IMPACTO DE ATAQUES A
INFRAESTRUCTURA PETROLERA

e Conexién de valvulas ilicitas, un delito que esta de moda: El apoderamiento de hidrocarburos es un delito
que sigue afectando la infraestructura de transporte, donde la modalidad més utilizada es la conexion de
valvulas ilicitas. En el afio 2017 se detectaron 812 valvulas ilicitas, un crecimiento de 30,7% A/A frente a la
registrada en 2016 debido al aumento de afectaciones en el sur del pais. Para mitigar el efecto negativo de
estas conexiones, Cenit y Ecopetrol han pactado convenios con la Fuerza Publica y con las entidades del
Estado que permiten que este delito sea judicializado. Ademas, se siguen instalando tecnologias que permiten
la deteccion de vélvulas ilicitas, buscando una rapida respuesta de la compafiia y la Fuerza Publica.

e _Ataques a oleoductos repuntan en 2017: El ataque a la infraestructura petrolera se ha convertido en uno de
los principales objetivos de grupos al margen de la ley. A pesar de que el nUmero de atentados ha mostrado un
descenso relevante frente a los registrados en el 2013 y 2014, en el afio 2017 se presentd un incremento del
26% A/A frente a la estabilidad observada en el 2015 y 2016. El impacto financiero de estos ataques se ubico
alrededor de COP 73 mil millones en 2017, monto que incluye la reparacién de sistemas de transporte, retiro de
conexiones ilicitas, reanudacion de la operacion de los oleoductos y descontaminacion de areas. Es importante
monitorear la frecuencia de estos ataques por su posible impacto negativo en la produccién y el efecto
financiero adverso sobre el segmento de Upstream y Midstream.

e Reversion _de Bicentenario alivia impacto _sobre Cafio Limén: Dado que la mayoria de ataques a la
infraestructura petrolera se han concentrado en el oleoducto Cafio Limén-Covefias (98% de los atentados del
2017), Ecopetrol decidi6 implementar un proyecto de bidireccionalidad en el sistema Bicentenario que ha
permitido mitigar el impacto negativo de estos atentados, evitando el cierre del Campo Cafio Limon desde que
la reversion fue implementada. De esta manera, se hicieron adaptaciones en el sistema en el sentido Bandia-
Araguaney y de Monterrey-Araguaney hasta Porvenir, aunque después se hizo la conexion de Araguaney-
Cusiana para no tener que pasar por Monterrey. De esta manera, se reemplazé el transporte de crudos por el
sistema Cafio Limon-Covefas utilizando una ruta alternativa con los oleoductos de Ocensa y ODC hasta
Covefias. A pesar de la intensificacién de los ataques al oleoducto Trasandino en 2018, este no se beneficiaria
de la reversion del sistema Bicentenario, generando un mayor impacto financiero y sobre la produccion.

NUmero de Ataques a Oleoductos (CdB) NGmero de Conexiones llicitas (CdB)
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e Bicentenario mejora volumenes transportados en 2017: La bidireccionalidad del sistema Bicentenario ha
permitido la evacuacion de crudos del Campo Cafo Limén, lo que ha generado un impacto positivo sobre los
volumenes transportados, los cuales han presentado un incremento del 3,9% entre el 1T17 y el 4T17, mitigando
su efecto negativo sobre los niveles de produccion de la compafila en el segmento de Produccion &
Exploracion. Asimismo, a pesar de que Cafo Limén cuenta con una capacidad de almacenamiento de
inventario de algunos dias en caso de ataques a oleoductos u otra eventualidad adversa, una vez se alcanza su
capacidad maxima de almacenamiento, se genera una produccion diferida donde se cierran algunos pozos o se
interrumpe la produccién, con su efecto negativo sobre los niveles de producciéon del Grupo. Esperamos que la
reversion del oleoducto Bicentenario siga teniendo un impacto positivo sobre los volimenes del Midstream.

e Produccién_diferida_y volumenes mitigan _mayores costos de transporte: A pesar de que la
implementacién de esquemas de evacuacion alternos como la reversién del sistema Bicentenario generan un
incremento en los costos de transporte relacionados con mayores costos operacionales y de energia,
consideramos que la mitigacién sobre los volimenes transportados y la inexistencia de produccién diferida
producen un efecto positivo neto, donde se beneficia tanto el segmento de Midstream (mayores volimenes
transportados) como el de Upstream (mayores niveles de produccion e inexistencia de produccion diferida). Es
importante recordar que en caso de derramamiento de crudo como consecuencia de ataques a los oleoductos,

el cliente (Upstream) es quien asume la pérdida del liquido derramado, el cual puede mitigar dicho impacto por
medio de seguros u otro tipo de medidas.

e Proceso de Paz aliviaria atagues a los oleoductos: Es importante monitorear la evolucion y desenlace de
las negociaciones de paz entre el gobierno colombiano y el ELN, pues consideramos que en caso de alcanzar
un acuerdo se reducirian significativamente los ataques a la infraestructura petrolera del pais.

Volumen de Crudo Transportado (CdB) Mapa de Reversidn en la Operacidon (CdB)
KBPD

.

Coveras()

gyacuzha

Banadia ()N
8;‘c¢neena‘-:J /) et
\Av

Rubiales

1T 17 5T 17 3T 17 4T 17 s () New Alternative Route

Casa BOISa Fuente: Ecopetrol 7



Segmento de Transporte, un salvavidas en caso de tormenta 4
Midstream busca aumentar su capacidad de transporte “PeTROL

Of COx OMMNA

BUPTRANTINOENCIA FANCHRA

VIGILADO

MIDSTREAM BUSCA AUMENTAR SU CAPACIDAD DE TRANSPORTE

e Segmento _de Transporte aprovecha menores precios del petroleo para ejecutar proyectos de
expansién: Con el objetivo de fortalecer y expandir su red de oleoductos y poliductos, el segmento de
Midstream ha venido desarrollando varios proyectos aprovechando que la fuerte caida en el precio del crudo

redujo gran parte de los costos y gastos en la realizacion de estos proyectos, como es el caso de la mayoria de
contratos en el sector petrolero.

e San Fernando-Monterrey se completé a finales de 2017: Las actividades de construccién, comisionamiento
y pruebas extendidas del sistema San Fernando — Monterrey se completaron a finales de 2017, permitiendo la
entrada en operacion de la infraestructura mas importante en la Orinoquia a partir del 1 de enero de 2018 para
crudo y nafta. De esta manera, se presentd una expansion de la infraestructura de transporte de crudos
pesados que se producen en los campos de los llanos orientales, donde este proyecto cuenta con una
capacidad de 300 kbpd a 600 cSt.

e P135 amplia su capacidad de transporte: El principal proyecto de inversion en las filiales del segmento de
Midstream es Potencia 135 (P-135), el cual amplié la capacidad de transporte de crudos de OCENSA entre
Porvenir y Vasconia (segmento 2) en 135 kbpd, incrementando la capacidad de 610 kbpd a 745 kbpd.

e Proyecto Pozos Colorados-Galan permite expansion de poliductos: El proyecto Pozos Colorados-Galan
increment6 la capacidad de transporte de refinados a 130 kbpd entre Pozos Colorados y la refineria de
Barrancabermeja, permitiéndole al pais una mayor importacibn de refinados (combustibles y nafta) y
asegurando el abastecimiento local.

e Transporte pierde protagonismo _en el CAPEX: Luego de ejecutar altos niveles de CAPEX entre 2013 y
2015 (USD 811 millones en promedio), este ha mostrado un comportamiento bajista en los Ultimos 2 afios, en
linea con la estrategia de disciplina de capital del Grupo. Segun Ecopetrol, el CAPEX estimado para el
segmento de Transporte y Refinacion en el 2018 seria equivalente al 14% de la inversién total (USD 490-560
millones), orientado a asegurar la confiabilidad, la integridad, los estandares de desempefio y la eficiencia de la
operacion de toda la red de oleoductos y poliductos.

Inversién en Segmento de Transporte (Evolucion) (CdB)

Millones USD
908 754 772
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MENOR PRODUCCION AFECTA LOS VOLUMENES TRANSPORTADOS

e Reduccidn en volumenes de transporte a pesar de buen comportamiento de refinados: El volumen
transportado en el segmento de Midstream ha mostrado un desempefio negativo en los 2 ultimos afios, con una
disminucion de 12,3% en este periodo, explicado principalmente por una declinacion del volumen transportado
por oleoductos en 15,8%. Este comportamiento se dio a pesar de un incremento de 2% A/A en el volumen
transportado de productos refinados en 2017, el cual constituye el 25% del volumen total.

e Transporte de crudo afectado por menor produccion vy atagues a oleoductos: La importante declinacién
en el volumen transportado de crudo en los 2 Ultimos afios se debe principalmente a la fuerte reduccion en la
produccién del pais (-17,3% en este periodo) y a los atentados contra la infraestructura petrolera, especialmente
en el oleoducto Cafio Limdén-Coveinas, el cual estuvo inoperativo el 53% del afio 2017. Sin embargo,
destacamos que la bidireccionalidad del sistema Bicentenario y otras medidas implementadas por la compafia
han generado una recuperacion en los volumenes transportados de crudo en los dltimos trimestres (Entre el
1T17 y el 4T17). Esperamos que la estabilidad en la produccién de petrdleo en Colombia durante el 2018 y las
diferentes estrategias adoptadas por Ecopetrol como el transporte de crudos con mayor viscosidad, la reversion
del sistema Bicentenario y la ampliacién de la capacidad permitan una lenta y gradual recuperacién de los
volimenes transportados por oleoductos. Es importante recordar que del total de crudo transportado por el
sistema, aproximadamente un 60% es propiedad del Grupo Empresarial Ecopetrol.

e Volumenes de poliductos son impulsados por mayor demanda de productos refinados: A pesar de la
relativa estabilidad que caracteriza el volumen transportado por poliductos, esperamos un leve crecimiento en el
2018 (ligeramente mejor a lo observado en el 2017), impulsado por una mayor demanda de productos refinados
como la gasolina y el diésel, junto a la eliminacién de las restricciones en el sistema Pozos Colorados — Galan.
Es importante recordar que aproximadamente el 23% del volumen transportado por poliductos correspondié a
productos de propiedad de Ecopetrol.

Volumen Transportado por Oleoductos (CdB) Volumen Transportado por Poliductos (CdB)
KBPD KBPD
978
950 954 267 263
867 251
237

2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
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INGRESOS REGULADOS, BLINDAJE FRENTE A PRECIOS DEL CRUDO

e Ingresos requlados, un blindaje frente a la volatilidad en el precio del petréleo: A diferencia del Upstream
y del Downstream, la naturaleza regulada de los ingresos del segmento de Transporte protegen a este negocio
frente a la alta volatilidad en los precios del petréleo. De esta manera, a pesar de que los ingresos del segmento
de Produccién & Exploraciébn mostraron una fuerte contraccion del 29% A/A en el 2015 y el negocio de
Refinacion registré una caida del 15% A/A en el mismo afio, el Midstream presenté un buen desempefio a pesar
del desplome en los precios del commodity, con un aumento en sus ingresos del 30% A/A. Esto refleja el papel
fundamental que juega el negocio de Transporte dentro de la cadena de valor de Ecopetrol, cuya naturaleza
regulada protege a la compafiia frente a coyunturas adversas en el mercado petrolero mundial, brindando a la
firma una estabilidad importante en sus ingresos, tal como se puede observar en los Ultimos 3 afios.

e Transporte de oleoductos, el mayor aporte a los ingresos: El negocio de transporte de crudo genera el
grueso de los ingresos del segmento, con una participacion cercana al 72%. Mientras tanto, el transporte de
productos refinados aporta en menor proporcién, con una participacion alrededor del 17%.

e Tarifas se ponen al servicio de la regulacién: Aunque las tarifas del transporte por oleoductos y poliductos
son reguladas, estan denominadas en dolares y ambas remuneran tanto la inversion como los costos
operacionales descontando a una tasa de descuento determinada, existen algunas diferencias importantes. 1)
En el negocio de oleoductos la entidad regulatoria es el Ministerio de Minas y Energia, donde la tarifa remunera
la inversiobn como costo de reemplazo, el promedio de los costos operacionales y las inversiones futuras, la cual
se actualiza el primero de julio de cada afo. El periodo de la tarifa es de 4 afios y como la Ultima aprobacién se
realiz6 a finales de 2016, aun no se divisa un cambio regulatorio en el corto plazo; 2) En el negocio de
poliductos la entidad regulatoria es la CREG (Comision Regulatoria de Energia y Gas), donde la tarifa remunera
la inversiobn como valor a nuevo y los costos operacionales con un factor de eficiencia, la cual se actualiza el
primero de febrero de cada afio con el IPC proyectado del Banco de la Republica, exponiéndolo al riesgo de las
sorpresas inflacionarias alcistas o bajistas. El periodo de la tarifa es de 4 afios y como la ultima aprobacion se
realiz6 en enero de 2013, es importante monitorear el impacto que pueda tener el proximo cambio regulatorio.
Es relevante mencionar que como las tarifas de transporte estdn denominadas en ddlares, el reciente
fortalecimiento del peso colombiano tendria un impacto negativo sobre los ingresos del segmento.

e Modalidades de contrato: En el negocio de Participacion segun Ingresos (CdB)
Midstream existen principalmente 3 modalidades de
contratos en las ventas de transporte. 1) “Take or
Pay”: La empresa transportadora garantiza la
disponibilidad o capacidad solicitada por el cliente, y
este Ultimo paga una tarifa fija independientemente del
crudo o producto refinado transportado; 2) “Ship or
Pay”: La empresa transportadora garantiza la Refinados
disponibilidad o capacidad solicitada por el cliente, y

este Ultimo paga una tarifa variable dependiendo del

crudo o producto refinado transportado; y 3) “Spot”:

No se garantiza ninguna capacidad, por lo que el

cliente busca la disponibilidad en el mercado spot.

Casa BOISa Fuente: Ecopetrol 10
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PLAN DE REDUCCION DE COSTOS DE MANTENIMIENTO PONDRIA EN CINTURA AL
MIDSTREAM

e Captura de_eficiencias, principal objetivo _del nuevo modelo _de mantenimiento: Desde el segundo
semestre del 2017 el segmento de Midstream ha ido implementando un nuevo programa de reduccion de costos
de mantenimiento, el cual busca alcanzar mayores eficiencias, generando un impacto positivo sobre los
margenes del negocio. De esta manera, este modelo pretende: 1) Alcanzar ahorros importantes bajo el nuevo
esquema de los contratos de mantenimiento; 2) Optimizar la utilizacion de recursos; 3) Mejorar la actividad de
planeacion; 4) Implementar nuevos procesos y responsabilidades para la VIT (Vicepresidencia de Logistica y
Transporte), Cenit y los proveedores de mantenimiento; 5) Implementacion del nuevo modelo en 52 estaciones;
6) Cambio en la estructura de los contratos de mantenimiento; 7) Establecer un proceso de licitacibn competitivo
bajo el nuevo modelo de mantenimiento; 8) Inversion en tecnologia para mejorar el monitoreo del desempefio; y
9) Aumentar la productividad del mantenimiento. Ecopetrol espera que en la primera fase del proyecto se
obtengan ahorros acumulados por COP 50-75 mil millones (Octubre 2017-Marzo 2018), en la segunda fase
entre COP 185 y 240 mil millones con la implementacion del nuevo modelo de mantenimiento y otras
optimizaciones (Marzo 2018-Noviembre 2018) y en la tercera fase unos ahorros acumulados por COP 350-425
mil millones con la renegociacion de contratos (2019).

e Nuevo modelo cambiaria los roles: Con el objetivo de alcanzar ahorros estructurales con la consolidacion
operacional del modelo, la renegociacion de los contratos de mantenimiento y mayores sinergias por medio de
un proceso de integracién, el segmento de Transporte busca especializar a cada uno de los actores que
intervienen en las diferentes etapas de este proceso y enfocar recursos en las areas estratégicas, en aras
de asegurar su consolidacién y posicionamiento en el sector. De esta manera, se busca clarificar y estandarizar
los roles en las compafiias del Midstream, ademas de pretender una mejora en la productividad con la
especializacién del personal. Dado lo anterior, 1) La definicion de la “Estrategia de Mantenimiento” de los
activos y de bombeo guedaria exclusivamente en manos de Cenit, mientras que anteriormente se coordinaba
en conjunto con la VIT; 2) Por otro lado, la “Supervisién” quedaria a cargo de la Vicepresidencia de Transporte y
Logistica (VIT), anteriormente compartida con los contratistas; 3) Mientras tanto, la “Ejecucion” seria
centralizada Unicamente en los contratistas, previamente apoyados por la VIT. Es importante resaltar que con
esta medida Ecopetrol busca alcanzar mayores sinergias e integracion entre las companias del Midstream.

Estrategia (CdB) Supervisiéon (CdB) Ejecucion (CdB)

Cenit mVI|T mVIT Contratista mVIT Contratista

5 o
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MEJORA GRADUAL DE MARGENES POR MAYORES EFICIENCIAS

e Programa de mantenimiento y optimizacion operacional genera estructura de costos mas eficiente: Los
esfuerzos realizados por el segmento de Transporte para mejorar su estructura de costos se han visto reflejados
en una reduccion de 17% de los costos de ventas en los Ultimos 4 afios, explicado principalmente por un fuerte
retroceso en los costos fijos (-46%) en el mismo periodo. A pesar de que los costos variables presentaron un
incremento de 58% en este lapso, hay que destacar que estos tienen un peso de tan solo 19% en los costos
totales debido a la naturaleza del negocio de Midstream enfocada en altos costos fijos y elevados niveles de
CAPEX. De esta manera, a pesar de mayores costos energéticos relacionados con el proyecto del transporte de
crudos de mayor viscosidad y de la entrada en operacion del proyecto P135 de Ocensa, destacamos que la
optimizacion operacional y de mantenimiento han permitido alcanzar una estructura de costos y gastos mas
eficiente, lo cual se ha visto reflejado en una mejora gradual del margen EBITDA en los Ultimos afios.

Teniendo en cuento lo anterior, el costo por barril transportado también se ha visto beneficiado con una
reduccion de 3% A/A en el 2017. Por otro lado, es importante resaltar que la volatilidad de la tasa de cambio
juega un papel fundamental en el comportamiento de los costos, ya que los ingresos estan indexados al
dolar, mientras que los costos estan denominados principalmente en pesos, por lo que este sector se ha visto
beneficiado por la fortaleza de la moneda norteamericana observada desde el afio 2015, lo que mitigd el
impacto negativo del desplome en los precios del crudo sobre el segmento de Upstream.

e _Un EBITDA de bajo riesgo: El segmento del Midstream juega un papel fundamental en la cadena de valor
de Ecopetrol debido a su alta y estable capacidad de generacion de EBITDA, ademas de su importancia para
mitigar el impacto en el desplome del precio del petréleo, tal como se pudo observar en el afio 2015. En este
afio, los ingresos del Upstream presentaron una contraccién del 29% A/A, mientras que los ingresos del
Downstream lo hicieron en 14,5% A/A. Sin embargo, el segmento de Transporte registré un incremento de 30%
A/A en sus ingresos, lo cual mitigé el impacto negativo de los menores precios del commodity sobre los estados
financieros consolidados de Ecopetrol.

Evolucion Costo de Ventas (CdB) Evolucién Margen EBITDA (CdB)
COP Billones
39 71,0% 731%  74.6%
3,7
54,1%
3,5
3,4 33 36,2%
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
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3 El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen,
;i sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion.
S" La informacién contenida en este documento se presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ningin momento se garantizan las
gg rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad.
4 4 Es posible que esta estrategia de inversidn no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir en ella. La rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura.
:

Ninguna parte de la informacién contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinién acerca de
s inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccién, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propdsitos informativos, y las interpretaciones y/o
o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decision de invertir en los activos o estrategias aqui sefialados constituira una decision independiente de
- los potenciales inversionistas, basada en sus propios analisis, investigaciones, exdmenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se
< distribuye Unicamente con propositos informativos.
-
l; Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (arén) en la elaboracion de este informe certifica(n) respecto a cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se
=~ hacen con base en un andlisis técnico y fundamental de la informacidn recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o

serd directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinién especifica presentada en este informe.
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