o Upstream le sigue los pasos al Brent
C:I’é\TROL Upstream | Resultados 1T18 Casa BOISa

Consideramos los resultados financieros del Segmento de UPSTREAM del 1T18 como POSITIVOS. El
segmento de Produccion & Exploracion presenté un buen comportamiento operacional gracias al importante
repunte en el precio del petréleo y la continua optimizacién en su estructura de costos y gastos. A pesar de que
la produccion de sus 4 principales campos (Rubiales, Castilla, Chichimene y Cupiagua) presentaron una
contraccion en comparacion anual y trimestral y que el diferencial de la canasta se redujo frente al 4T17, el
margen EBITDA alcanzd su mayor nivel en 4 afios (desde el 2T14), favorecido en parte por menores costos en
fletes y muelles asociados a la reduccion en las importaciones de crudo y refinados, y la eliminacién del
impuesto a la riqueza. De igual manera, es importante destacar que la relevante disminucion en los costos de
dilucién (-14% A/A) muestran el éxito de su estrategia de reducir la utilizacion de diluyentes gracias al transporte
de crudos de mayor viscosidad. Por dltimo, hay que resaltar el buen desempefio de la utilidad neta, impulsada
por una caida en los gastos financieros (gracias al prepago de la deuda y costos financieros mas bajos) y una
menor tasa efectiva de impuestos.

HECHOS RELEVANTES 9 de mayo de 2018

e Principales pozos reducen _su producciéon: Durante el primer
trimestre la produccion presentd una disminucion importante (-1,5%
A/A'y -2,3% TI/T), donde los 4 principales campos mostraron una
contraccion tanto en comparacion anual como trimestral (Rubiales,
Castilla, Chichimene y Cupiagua), compensado parcialmente por
Cusiana y Piedemonte. Destacamos que la produccion se vio
impactada por el cierre temporal de los campos Castilla, Chichimene
y CPO por problemas de orden publico, sumado al limitado cupo de
vertimientos de agua de campo Rubiales por los bajos niveles del rio
Cafio Rubiales. Ecopetrol comenté que la produccion se ha
recuperado de manera paulatina, alcanzando 715 kbepd al cierre de
marzo, nivel que esperamos que continde en los préximos trimestres
de la mano del continuo desarrollo y expansion del recobro mejorado.

Participantes del Upstream

: HOCOL FerroL

e Ingresos _afectados _por_menor_diferencial _de la canasta vy AMERICA
reduccién de la producciéon: Aunque el repunte en el precio del L 7
petréleo generd un incremento anual de los ingresos del Upstream en 1 Q
23% A/A, estos mastraron una contraccién en comparacion trimestral eOUIon

(-5% T/T), explicado por una reduccién en la produccién (-16 bepd vs SAVIA

4T17) y un deterioro en el diferencial de la canasta. Margen EBITDA (Upstream)

e Optimizacién operacional impulsa el EBITDA: EI segmento de
Upstream presentd su mayor margen EBITDA desde el 2T14,
impulsado por una estructura de costos y gastos mas eficiente, la
disminucién relevante en los costos de dilucion (-14% A/A), la
eliminaciéon del impuesto a la riqueza y menores importaciones de
crudo y refinados, favoreciendo el comportamiento operacional.

e Utilidad neta se ubica sobre el billén: La utilidad presentd un
buen desempefio, favorecida por una reduccién de los gastos
financieros (por prepago de la deuda y disminucién en los costos
financieros) y una menor tasa efectiva de impuestos.

68,4%
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FerRoL Margen EBITDA de Midstream coge vuelo

Midstream | Resultados 1T18 Casa BOISa

Consideramos los resultados financieros del Segmento de MIDSTREAM del 1T18 como POSITIVOS. En la
medida en que el negocio de Transporte presenté su mayor margen EBITDA histoérico (80,2%), destacamos que
esto fue explicado en gran parte por aspectos particulares en el trimestre, como lo fueron la eliminacion del
impuesto a la riqueza y las demoras en las actividades de mantenimiento, lo cual podria presionar el margen en
los préximos trimestres debido a la reactivacion de estos mantenimientos. Asimismo, la entrada en operacién del
sistema San Fernando-Apiay y mayores voliumenes transportados en la reversién del Oleoducto Bicentenario
seguirian presionando los costos variables, los que aumentaron 48,2% A/A en el 1T18. Por otro lado, resaltamos
gue aunque los volimenes transportados de crudo continuaron presentando una reduccion importante (-1,2%
A/A), alcanzando nuevos minimos de los ultimos afios por la menor produccion, la buena dinamica de los
volimenes transportados por poliductos (6,3% A/A) mitigaron este comportamiento. Esperamos que los
resultados del Midstream permanezcan estables en los proximos trimestres, con una leve mejora de los
volimenes transportados de crudo por el incremento en la produccion de Ecopetrol.

HECHOS RELEVANTES 9 de mayo de 2018

e Volumenes de transporte de crudo alcanza nuevos minimos:
Los volimenes transportados de crudo continuaron mostrando un
comportamiento negativo en el 1T18, ubicandose en minimos por
debajo de 800 kbpd, explicado principalmente por la menor
produccion de los campos Castilla, Chichimene y CPO9 relacionado
con problemas de orden publico, los continuos ataques a la
infraestructura petrolera y la deteccion de mudltiples valvulas ilicitas
sobre el Oleoducto Trasandino. Mientras tanto, los voliumenes por
poliductos (los que transportan productos refinados) siguen
mostrando un buen desempefio, alcanzando nuevos maximos (283
kbpd). Los volumenes transportados totales (oleoductos mas
poliductos) permanecieron estables respecto al 1T17 (0,7% A/A),
aunqgue se contrajeron respecto al trimestre anterior (-2,5% T/T).

Participantes del Midstream

cé|hit

e Menor tasa de cambio no logra opacar 1os ingresos: A pesar de

la debilidad del dolar, los ingresos presentaron un buen desempefio ‘ ‘ |
(9,3% AJ/A) debido a la estabilidad en los volimenes totales O+
transportados (0,7% AJ/A), la mitigacion de los ataques al sistema OCENSA F o Q7L

Oleoducte de los Lianes Orientales S.A

Cafio Limén-Coveiias con la reversion del Oleoducto Bicentenario y la bicentenario

entrada en operacion del sistema San Fernando-Apiay. Sin embargo, Margen EBITDA (Midstream)
los ingresos se contrajeron en comparacion trimestral (-2,3%),

afectados por menores voliumenes transportados vs 4T17.

e Margen EBITDA alcanza nuevos maximos: Aunque los costos
variables presentaron un repunte (48% A/A) por la entrada en
operacion del sistema San Fernando-Apiay y mayores volimenes
transportados en la reversion del Oleoducto Bicentenario, el margen
EBITDA alcanzd nuevos maximos, ubicandose por primera vez sobre
el 80%. Este se vio favorecido menores costos fijos (-23% A/A) debido
a demoras en mantenimientos que se realizarian en los préximos
meses y la reduccidon en gastos operacionales (-46% A/A) por la
eliminacién del impuesto a la riqueza. De igual manera, destacamos

la reduccion en los costos por barril transportado (-8,5% A/A). 1T 17 4T 17 1T 18




2 Reficar le hace un guifio al Downstream
C':Pé"r s Downstream | Resultados 1T18 Casa BOISa

Consideramos los resultados financieros del Segmento de DOWNSTREAM del 1T18 como NEUTRALES.
Aunqgue se continua evidenciando una recuperacion operacional de la refineria de Cartagena, el deterioro en el
margen bruto de refinacion de Barrancabermeja afectd los resultados del segmento de Downstream, donde el
margen EBITDA permanecio estable. Los ingresos del segmento (15,6% A/A) estuvieron impulsados por mayores
precios de los productos de ambas refinerias, en linea con el comportamiento del incremento en el precio del
petréleo. Por otro lado, el EBITDA estuvo afectado por un incremento en los costos de venta del 17% A/A
relacionado con: 1) El aumento en la carga de Reficar; 2) Mayores precios de la canasta de crudos en ambas
refinerias; 3) Un costo de la materia prima mas elevado de Esenttia; y 4) Un incremento en las cantidades
compradas de cafia de azucar de Bionergy. Sin embargo, destacamos que menores gastos operacionales
favorecieron el EBITDA, debido a una reduccion de los gastos relacionados con la estabilizacion de la operacion
de la Refineria de Cartagena y la eliminacion del impuesto a la riqueza. Por ultimo, es importante resaltar que
menores gastos financieros favorecieron la utilidad neta del segmento, beneficiados por la revaluacién del peso
colombiano y la reduccién en los niveles de endeudamiento.

9d de 2018
HECHOS RELEVANTES € mayo de

e Carga y margen bruto de refinacién de Reficar muestran buen
comportamiento: La estabilizacion de la operacion de la Refineria de
Cartagena permitié que la carga promedio se consolidara alrededor B

de 145 kbpd, estable frente al 4T17, piso sobre el cual esperamos que
permanezca en los préximos trimestres. La compafiia resalté que la
carga de la refineria alcanzé los 165 kbpd en algunos dias de marzo.
Por otro lado, destacamos que el margen bruto de refinacién continué
mostrando un buen comportamiento a pesar del repunte en el precio
del crudo, permaneciendo durante 7 meses consecutivos en doble
digito con un incremento anual del 69%, aunque con reduccion

trimestral del 8%, alcanzando USD/BI 11,5.
N ecoc//ese/ )

e Margen EBITDA de Reficar alcanza mayor nivel en 4 afos:

Resaltamos que la Refineria de Cartagena continua mostrando una !‘;e_ . !ga!: esanttia
recuperaciéon operacional en el 1T18, reflejado en un margen EBITDA //\,»

de 4,8%, su mayor nivel en 4 afos, explicado principalmente por

menores gastos operacionales relacionados con la finalizacion de la tlgeTROL A ENERGY

prueba global de desempefio y la eliminacion del impuesto a la Refineria de Barrancabermeja
rigueza. Por otro lado, a pesar de una importante reduccion de los :
gastos financieros, la refineria continGia presentando pérdida neta. Margen EBITDA (Reficar)

e Margen de refinacion de Barrancabermeja continua
deteriordndose: Aunque la carga de la refineria de Barrancabermeja
permanecié estable alrededor de 215 kbpd, destacamos que el
margen bruto de refinacion continu6 su comportamiento bajista,
alcanzando su menor nivel desde el 2T14 (USD/BI 11,8) debido al
repunte en el precio del petrdleo y la reduccion en el diferencial de
productos (principalmente el fuel oil y la gasolina).

e El margen EBITDA del Downstream permanecié estable en 8% y la 0,1%
utilidad neta se vio favorecida por menores gastos financieros.
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Cifras en COP miles de millones 1T18 1T17 4T17 Var % A/A Var % T/T

Ingresos Operacionales 9.963 8.099 10484 @ 23% ® 5%

Costo variables 3.398 2.890 3583 @ 18% ® 5%

Costo fijos 2.017 1.637 2278 @ 23% ® 1%

Costo de ventas 6.610 6.014 7117 @ 10% ® %

Utilidad bruta 3.353 2.085 3367 @ 61% ® § 3

Gastos operativos 350 485 819 @ -28% ® 5% /&

Utilidad operacional 3.003 1.600 2548 @ 83% ® 18% / = \

Utilidad Neta Controladora 1.540 429 1670 @ 259% ® 3% :

EBITDA 4.317 3.321 3444 @ 30% @ 2%

Margen Bruto 33,7% 25,7% 321% @ 791pbs @ 154 pbs v

Margen Operacional 30,1% 19,8% 243% @ 1039pbs @ 584 pbs

Margen Neto 15,5% 5,3% 159% @ 1016 pbs @ -47 pbs

Margen EBITDA 43,3% 41,0% 32,9% @ 233pbs @ 1048 pbs

Midstream

Cifras en COP miles de millones 1T18 1T17 4T17 Var % A/A Var % T/T

Ingresos Operacionales 2.729 2.496 2793 @ % ® 2%

Costo variables 169 114 190 @ 48% ® 1%

Costo fijos 310 406 423 @ 24% @ -21%

Costo de ventas 758 791 902 @ 4% @ -16%

Utilidad bruta 1.971 1.705 1801 @ 16% ® %

Gastos operativos 73 136 216 @ -46% ® -66%

Utilidad operacional 1.898 1.569 1675 @ 21% ® 13%

Utilidad Neta Controladora 771 673 72 @ 15% ®

EBITDA 2.189 1.935 1911 @ 13% @ 15% ﬂﬂ

Margen Bruto 72,2% 68,3% 67,7% @ 391pbs @ 452pbs

Margen Operacional 69,5% 62,9% 60,0% @ 669pbs @ 958 pbs

Margen Neto 28,3% 27,0% 276% @ 129pbs @ 61pbs

Margen EBITDA 80,2% 77,5% 684% @ 269pbs @ 1179 pbs

Downstream

Cifras en COP miles de millones 1T18 1T17 4T17 Var % A/A Var % T/T

Ingresos Operacionales 8.075 6.987 8184 @ 16% ® 1%

Costo variables 6.863 5.848 6873 @ 17% @ w

Costo fijos 438 382 615 @ 15% @ -29%

Costo de ventas 7.598 6.494 7753 @ 17% ® 2%

Utilidad bruta 477 493 31 @ -3% ® 11%

Gastos operativos 198 362 704 @ -45% @ -128%

Utilidad operacional 279 131 1135 @ 113% @ -75% [

Utilidad Neta Controladora 304 -215 985 - ® -69% C =

EBITDA 643 558 423 © 15% ® 52% H 2 .
. —

Margen Bruto 5,9% 7.1% 53% @ -115pbs @ 64pbs

Margen Operacional 3,5% 1,9% 139% @ 158pbs  @-1041 pbs

Margen Neto 3,8% -3,1% 12,000 @ 684pbs @ -827 pbs

Margen EBITDA 8,0% 8,0% 52% @ -2pbs @ 279pbs
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ADVERTENCIA

Este material no 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. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Analisis y Estrategia. La informacién contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A.
no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacidn pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.

Este material no 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. La informacion contenida en este documento se presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precisidn, los datos utilizados son de conocimiento publico. En
ningin momento se garantizan las 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. Es posible que esta estrategia de inversion 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
recomendacién u opinidn acerca de inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye
Unicamente con propdsitos informativos, y las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la
decisidn de invertir en los activos o estrategias aqui sefialados constituira una decisién independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios analisis, investigaciones,
examenes, 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 propdsitos informativos.

Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (ardn) en la elaboracidn 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 analisis 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 sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinidn especifica presentada en este informe.



