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Consideramos los resultados financieros de Ecopetrol del 2T18 como
POSITIVOS. Ecopetrol sigue presentando resultados por encima de las expectativas
del mercado, donde una buena dinAmica operacional y una estructura de costos y
gastos mas eficiente se tradujeron en el mayor margen EBITDA en la historica de la
compafia. De esta manera, destacamos que el uso de crudos locales y la entrega de
combustibles al mercado local por parte de la Refineria de Cartagena ha generado
COP 400 mil millones de EBITDA, hecho que esperamos se siga viendo reflejado en
los resultados de los préoximos trimestres. Por otro lado, resaltamos que la produccion
se ubicd en su mayor nivel en casi 2 afos, lo cual demuestra el éxito de la campafa de
perforacion y de los proyectos de recobro secundario y terciario, los cuales han
impedido una declinacion en la produccién. Desde el punto de vista de las reservas,
consideramos que la estrategia de desapalancamiento y de saludable generacién de
efectivo le han brindado una mayor flexibilidad financiera a la compainiia, lo cual podria
abrirle las puertas a una posible adquisicion inorganica de reservas.

HECHOS RELEVANTES

e Mayor produccion gracias a éxitosa campafa de perforacion :
Destacamos que la produccion de Ecopetrol presentd una
recuperacién completa luego de las afectaciones de orden publico
presentadas en el 1T18, ubicandose por encima de nuestras
expectativas (715 kbepd estimado vs 721 kbepd), lo cual demuestra el
éxito de la campafia de perforacion emprendida por la petrolera.
Teniendo en cuenta lo anterior, esperamos que la mayor perforacion
de pozos y el buen desempefio del recobro secundario y terciario
sigan generando un impacto positivo sobre la produccion de la
empresa, llevandola incluso por encima de la meta establecida para el
2018 (715-725 kbepd) en el mes de julio (726 kbepd).

e Ingresos_reflejan _buena dindmica _en los 3 segmentos: Los
ingresos de Ecopetrol presentaron un buen comportamiento en el
2T18 (29,2% A/A), jalonados principalmente por el segmento de
Upstream (46% A/A), el cual se vio favorecido por un repunte en los
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precios del petréleo y un incremento en la produccién. En el negocio
de Downstream, los ingresos (35% A/A) estuvieron beneficiados por
el incremento en la carga de ambas refinerias, mejores precios de
venta de productos y mayores rendimientos para productos valiosos.
Por otro lado, a pesar de una menor tasa de cambio, el segmento de
Midstream también present6 una buena dindmica en los ingresos,
jalonados por la entrada en operacion del sistema San Fernando —
Apiay y la reversion del Oleoducto Bicentenario.
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e Margen EBITDA en _maximos histéricos: La buena dinamica
operacional y mayores eficiencias en la estructura de costos y gastos
tuvo como resultado el mayor margen EBITDA histérico de la
compafia (50,7%). Hay que destacar la sustitucion de crudos
importados por crudos locales para Reficar y menor importacion de
combustibles debido a la mayor carga en esta refineria.
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e Utilidad neta se ubica por encima de las expectativas:

Destacamos que la ganancia neta de Ecopetrol presentd un repunte
importante en el trimestre (170% A/A y 25% T/T), ubicAndose por
encima de nuestras expectativas y las del mercado, favorecida
ademas del buen comportamiento operacional de la compafiia por un
descenso importante en la tasa efectiva de impuesto de 53% en el
1T17 a 35,7% en el 2T18. Esta menor tasa tributaria esta relacionada
con: 1) Mejores resultados en la Refineria de Cartagena y Ecopetrol
América, los cuales tributan a tasas del 15% y 0% respectivamente; 2)
Menor tasa nominal de tributaciéon en 300 pbs; y 3) Eliminacién del
impuesto a la riqueza.

42,8%
e Generacion de caja vy bajos niveles de endeudamiento brindan

generan_mayor_flexibilidad financiera: La soélida generacién de 2T17 1718 2718

efectivo por parte de Ecopetrol gracias a su buen desempefio
Produccion (kbped)

operacional y su reciente estrategia de prepago de deuda le han
721

brindado a la petrolera mayor flexibilidad financiera para realizar una
adquisicién inorganica. De esta manera, a pesar de que la campafia
de perforacién y los proyectos de recobro mejorado han resultado
exitosos para evitar una declinacion en la produccion, consideramos
urgente un incremento relevante en las reservas, ya sea con un
hallazgo importante o por medio de crecimiento inorgéanico, hecho
para el cual creemos se podria estar preparando la empresa
buscando mayor flexibilidad financiera.

e A pesar de optimizacion_operacional de Reficar, utilidad del
Downstream continla en rojo: Aunque la carga de la refineria de
Cartagena y de Barrancabermeja mostraron una mejora importante y : : : ‘
el margen bruto de refinacion de ambas contintda en terreno positivo, 1T17 2T17 3T17 4T17
destacamos que la utilidad neta del segmento sigue siendo negativa

(COP -454 mil millones), restandole al resultado del Grupo.

Ecopetrol
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Cifras en COP miles de millones 2T18 2T17 1T18 Var % A/A Var % T/T
Ingresos Operacionales 16.987 13.151 14642 @ 29% Q@ 16%
Costo variables 5.819 5.232 5200 @ 11% @ 12%
Costo fijos 2.039 1.893 1875 @ 8% @ w»
Costo de ventas 9.757 9.226 8846 @ 6% Q@ 1%
Utilidad bruta 7.230 3.925 5796 @ 84% @ 25%
Gastos operativos 846 657 616 @ 29% @ 3%
Utilidad operacional 6.384 3.268 5180 @ 95% Q@ 23%
Utilidad Neta Controladora 3.519 1.305 2615 @ 170% @ 3%
EBITDA 8.609 5.612 7149 @ 53% @ 20%
Margen Bruto 42,6% 29,8% 396% @1272pbs @ 298 pbs
Margen Operacional 37,6% 24,8% 354% @1273pbs @ 220 pbs
Margen Neto 20,7% 9,9% 17,9% @1079pbs @ 286 pbs

Margen EBITDA 50,7% 42, 7% 488% @ 801pbs @ 185pbs
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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.



