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Ecopetrol | Entrega de Notas 3T19 CasadeBolsa
Midstream saca buena nota o omsonsiaca e o Gupoa

La utilidad neta de COP 3,0 BN reportada por Ecopetrol se mantuvo en linea con nuestra estimacion de 3,2 BN (-
5,9%), vy lo clasificamos como Neutral. Acorde con nuestras estimaciones, la produccién de 720 kbped se ubicé en la
parte baja del rango meta de la compaiiia, y junto con los precios y la tasa de cambio, afectaron negativamente al
segmento de exploracion y produccién (Upstream). Nos sorprende -y no esperdbamos- el bajo nivel de gastos de
exploracién y proyectos de 58 mil millones (-76,6% T/T y -94,2% A/A) en un periodo en el que normalmente
incrementa la ejecucién. Asimismo, el segmento de transporte y logistica (Midstream) se beneficié de la tasa de
cambio, aunque su desempefio fue muy superior a nuestra expectativa, en funciébn de mayores voliumenes
transportados. Del segmento de refinacién, cuyo aporte se mantiene esquivo, destacamos el crecimiento de 48,5%
T/T del EBITDA, teniendo en cuenta que los ingresos disminuyeron 2,7% T/T. Finalmente destacamos que la
generacién de caja del trimestre es mas que suficiente para cubrir el pago de 750 millones de délares por concepto de
la adquisicién en EEUU (negocio conjunto con Occidental Petroleum).

Hechos relevantes 30 de octubre de 2019
eSegmentos: El segmento de Upstream registr6 un EBITDA de 5 mil e y

millones, disminuyendo 8,7% TT y 6,1% A/A, a partir del efecto PR

combinado de la reduccion en la produccion (-0,5% T/T y -1,9% A/A) y - _P TROL

el efecto combinado de los precios y la tasa de cambio. Se registré

una mejora a nivel de costos de levantamiento y el costo de dilucién en

ddllares por barril de -2,4% A/A y -17,5% A/A respectivamente, Informacidn especie
explicado en buena medida por la devaluaciéon de 12,8% A/A  Cifrasen COP
registrada en 3T19. Al corte, los campos en donde se desarrollan

pilotos y proyectos de recobro mejorado aportan el 30% de la Precio objetivo 3.000
produccion total. Recomendacion Neutral

Market Cap (BN) 126,2
EL segmento de Midstream por su parte, increment6 drasticamente su Ultfirrs Eiechs 3.050

EBITDA en 8,8 % T/T y 37,7% A/A, ayudado por la tasa de cambio, el
incremento en el volumen total transportado de 0,3% T/T y 3,1% A/Ay YTD (%) 7,9%
la disminucién de los costos por barril transportado en dolares.
Finalmente, del segmento de Downstream destacamos que en
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disminucién del costo de caja de refinacion (+12,3% A/A), el efecto Grafica 1. EBITDA Y Brent (eje derecho)
volumen y especialmente el efecto tasa de cambio, contrarrestaron por Cifras eje izquierdo en COP BN
completo al efecto costo. 30 290
25
eExpectativas:A pesar de haber registrado una produccion de 720 20 190
kbped en 3T19, la compafiia insiste en su expectativa de produccion 15 — 160
de entre 740 y 760 kbped. La compafiia cuenta con la produccion 10
esperada de la region Permian, de la cual esperamos aporte 5 130
aproximadamente 12 kbped en 2020. Asi mismo, la compafiia espera 0 100
certificar las reservas provenientes de este negocio conjunto con NDONONNN N
Occidental, que equivalen a 160 mmbpe (millones de barriles de 2 2B B B B R
petréleo equivalente). Es importante recordar que, a octubre, el precio oo e H@ Fﬁ
de referencia para la certificacion de reservas ha disminuido 12,4% Eliminaciones EBITDA
I = T L] N EBITDA Downstream
por lo que esperamas una disminucion por efecto precio, junto con el EBITDA Midstream
efecto negativo del correspondiente impairment.. EBITDA Upstream
——Brent COP
Resumen resultados financieros
Var % A/A
Ingresos Operacionales 17.876 18.309 18.014 -1,6% 0,8%
Utilidad bruta 7.253 7.095 6.774 -4,5% -6,6% Andrés Duarte
Utilidad Neta Controladora 2.775 3.487 3.011  -13,7% 8,5% Director Renta Variable
EBITDA 7.997 8.307 8.270 -0,4% 3,4% Corficolombiana
Margen Bruto 40,6% 38,8% 37,6% -115pbs -297 pbs
Margen Neto 155% 19,0% 16,7% -233pbs 119 pbs

Margen EBITDA 44, 7% 45,4%  45,9% 54 pbs 117 pbs 1
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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 nicamente con propoésitos 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 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 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 inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente 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 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
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.



