Buenos augurios para el segundo trimestre - 4
i ZpeTroL
Expectativas de resultados 272018

Como lo mencionamos en Expectativas de Resultados 2T2018 | Sector Consumo y Financiero podrian dar sefiales de mejora,
estimamos que los resultados de Ecopetrol sean POSITIVOS, en medio de un comportamiento al alza en los precios del crudo en
el trimestre, donde al cierre del 2T18 la referencia de crudo Brent registr6 una valorizacion del +13,1% T/T y +65,8% A/A, lo cual
generaria una mejora en los ingresos de la compafiia. Por su parte, esperamos que la produccién continde estable y que se sigan
presentando mayores aportes del segmento de Downstream al consolidado, principalmente por la recuperacion operacional de Reficar.
Cabe mencionar que se estima que la reduccién en los niveles de apalancamiento como resultados del prepago de deuda y menores
niveles de inflacién y tasas de interés sigan beneficiando los gastos financieros. Adicionalmente, el hecho de haber consolidado una
estructura de costos mas eficiente seguira reflejandose en el buen desempefio operacional de la petrolera.

Por su parte, estaremos atentos a cualquier informacién que se pueda conocer sobre la adquisicidon de reservas por via inorganica. En
resumen, estimamos que para el 272018 la Utilidad Neta se ubique sobre los COP 2,9 billones, con un EBITDA de COP 7,3
billones (Margen EBITDA del 48%).
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https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/7f8cf223-2aac-4adf-b265-e71dc5f83de9/Julio+2018+Expectativas+Resultados+Corporativos+2T18.pdf?MOD=AJPERES

¢, Quiénes somos?
Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval
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Cargo Nombre e-mail Teléfono

Director Inversiones Alejandro Pieschacon alejandro.pieschacon@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22685

Director Andlisis y Estrategia Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622

Estratega Renta Fija Angela Pinzén angela.pinzon@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23626

Analista Renta Fija Diego Velasquez diego.velasquez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710

§ Gerente de Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619

Eg Analista Acciones Roberto Paniagua roberto.paniagua@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703

éi Analista Acciones Raul Moreno raul.moreno@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
§
:
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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, 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 transaccién. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion 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 informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propésitos

informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.
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