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Ecopetrol | Entrega de Notas 1T19
Midstream saca pecho

En 1T19, la utilidad neta de Ecopetrol se ubico en 2,75 billones de pesos
(5,0% A/A y 3,7% TIT), levemente superior a nuestra estimaciéon de 2,5

billones. Consideramos que estos

resultados fueron Neutrales. El

desempefio de las tres lineas de negocio ha sido acorde con el resultado
consolidado, salvo por la disminucion trimestral de 26,3% en la utilidad del
segmento de Exploracion y Produccién (Upstream), y la reduccion anual de
221,1% en la utilidad de Refinacién y Petroquimica (Downstream).

Hechos relevantes

Mas alla de la continuacion de la tendencia positiva en los resultados, con
el mantenimiento de la eficiencia en costos, junto con el efecto
estabilizador de la integracién; con el desempefio de Midstream aislado de
lo que ocurre con la cotizacion del petréleo, tal como ocurre con
Downstream durante los periodos de estabilidad en los precios,
destacamos el cumplimiento pleno que presenta la compafiia en
relacidon a los objetivos de su estrategia corporativa. La produccién de
petréleo y gas, los barriles refinados, los margenes EBITDA y el CAPEX
realizado, cumplieron con los objetivos planteados al inicio del afio.

Exploracién y Produccién: En 1T19, la produccién crecié 0,7% T/T y
3,8% AJ/A, ubicandose en 727,9 kbped (miles de barriles de petréleo
equivalente diario), el precio por barril de la referencia Brent fue de 63,8
dolares (-7,0% T/T y -5,1% A/A), y la tasa de cambio se devalu6 9,7%
respecté a 1T18 y se revalu6 0,9% respecto a 4T18. A pesar de la mejora
trimestral de 2,5 délares por barril (dpb) en el diferencial de la canasta de
venta de crudos, el ingreso en Upstream disminuyé 10,3% respecto a
4T18. Lo anterior, junto con el incremento de los gastos operacionales —
qgue incluyen la exploracion-, ubicaron a la utilidad del segmento en 2,1
billones (-26,3% T/T y 33,1% A/A).

Transporte vy Logistica: Mientras tanto, el segmento de Transporte y
Logistica (Midstream), que continu6é soportando el efecto de los ataques
terroristas al oleoducto Cafio Limén — Covefias, se vio beneficiado por el
incremento en el volumen total transportado (crudo + productos) de 1% T/T
y 6,7% T/T y el comportamiento de la tasa de cambio, aportando
notablemente a la utilidad consolidada, toda vez que el 27,3% del crudo y
el 64,6% de los refinados transportados durante 1T19 corresponden a
clientes diferentes al Grupo Ecopetrol.

Refinacién: Finalmente, Downstream presentd una pérdida de 0,4
billones, en un trimestre en el que se realizaron los mantenimientos
programados de las unidades de la Refineria de Barrancabermeja.

Resumen resultados financieros

Ecopetrol
Cifras en COP miles de millones 1T18 4T18 1T19 (Var % T/T| Var % A/A

Ingresos Operacionales 14.642 18.314 15.943 -13% -13%
Utilidad bruta 5.796 6.372 5.708 -10% -10%
Utilidad Neta Controladora 2.615 2.647 2.745 4% 4%
EBITDA 7.149 7.042 7.357 4% 4%
Margen Bruto 39,6% 34,8% 35,8% 101 pbs -378 pbs
Margen Neto 17,9% 14,5% 17,2% 276 pbs -64 pbs
Margen EBITDA 48,8%  385%  46,1% 769 pbs -268 pbs
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningin 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 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. Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningin instrumento
financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. 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
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 informacion 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 inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Gnicamente con propésitos 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 decision de invertir en los
activos o estrategias aqui sefialados constituira una decision 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 participé (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
informacion 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 opinién especifica presentada en este informe.
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