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Los resultados publicados por Ecopetrol para 1T20 fueron NEGATIVOS. La utilidad neta se ubicé en COP 133 mil
millones (-9,6% T/T y -24,3% AJ/A). Salvo por el EBITDA de COP 6,3 BN y la produccién de 735 kbped (grupo
empresarial), los resultados fueron muy inferiores a nuestra estimacion inicial, pero en linea con la publicacion
posterior de resultados esperados por la empresa para el trimestre, en el marco de la emisién de bonos del 27 de abril.
Los resultados de la compania se vieron afectados por la debilidad general en la dindmica econdmica mundial a partir
del COVID-19 y especialmente por la dramatica caida de los precios del petréleo, por el choque combinado de oferta y
demanda mundial. En un trimestre durante el cual se contrajo la operacion, contrasta el crecimiento del Capex de
exploracién en ddélares en 1T20 de 128,6% T/T y 1089% A/A, lo que se explica por el pago de las obligaciones
contractuales derivadas del acuerdo con Shell en el proyecto Gato do Mato en Brasil.

Hechos relevantes

e Explicacion de los resultados: La cotizacién del petrdleo Brent se
mantuvo por debajo del break-even consolidado de la compaiia de USD
30 durante la sexta parte del trimestre. En general, los costos variables y
fijos de ventas (diferentes a las depreciaciones y amortizaciones) se
redujeron menos de lo que disminuyeron los ingresos (a nivel anual los
costos aumentaron), y no resulté tan claro el efecto diferenciado de la
tasa de cambio sobre los componentes variable y fijo de estos costos en
ningun segmento. Mientras tanto, los gastos operacionales
incrementaron, explicados por el drastico crecimiento en los gastos de
administracion que se ubicaron en COP 1,04 BN (+177% T/T y + 50,7%
A/A), el resultado financiero negativo crecié en magnitud ubicandose en -
0,6 BN, y el efecto después de impuestos del impairment de 0,9 BN
termind por reducir la utilidad neta de 1T20 a COP 133 mil millones.
Normalmente el efecto del impairmet se observa al final del afo, por lo
que resaltamos este reconocimiento de deterioro temprano por parte de
la empresa, que corresponde en 41,7% a Exploracion y Produccion, y
58,3% al habitualmente limitado segmento de Refinacion.

e Cambio de planes: Tras la caida de la cotizacion del petréleo Brent, la
compania espera que se ubique entre USD 30 y 40 para el resto del afo,
superando el breck-even consolidado, aunque con margenes limitados,
con la demanda y la oferta de crudo globales equilibrandose durante
3T20. Dentro de los cambios a destacar en relacion al plan 2020-2022
destacamos: 1) Produccion alrededor de 687 kbped para el ano (en
1T20 fue 735 kbped); 2) Reduccion del plan 2020 en su Joint - Venture
con OXY, destacandose el Capex de entre USD 100 y 200 MM (la cuarta
parte del anterior); 3) El Capex total de la compania pasa a entre USD
2.500 y 3.000 MM en el afio (venia de USD 5.000 MM promedio anual);
4) Barriles transportados de entre 850 y 1.100 kbp (venia de entre 1.100
y 1.250 kbp); y 5) La relacién deuda bruta/ EBITDA se espera alrededor
de 3,4x (la del plan era menor o igual a 1,5x).

Resumen resultados financieros

Ecopetrol

Cifras COP miles de MM| 1T19 | 4T19 | 1T20 [Var % A/A| Var % T/T

Ingresos Operacionales 15.943 18.581 15.072 -55% -18,9%

Utilidad Bruta 5708 6.311 3.785 -33,7% -40,0%
EBITDA 7.357 7.174 5257 -28,5% -26,7%
Utilidad Neta 2.745 4.009 133 -95,2% -96,7%
Margen Bruto 358% 34,0% 25,1% -1069 pbs -885 pbs
Margen EBITDA 46,1% 38,6% 34,9% -1127 pbs -373 pbs

Margen Neto 17,2% 21,6% 0,9% -1634 pbs -2069 pbs
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Informacion especie
Cifras en COP

Precio objetivo En revision
Recomendacién Mantener
Market Cap (BN) 131,6
Ultimo Precio 1.995
YTD (%) -39,8%

1. Produccién Ecopetrol y cotizacion
petréleo
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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 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 Unicamente con propositos 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 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 confirmacion para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propodsitos 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 sefalados 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 propositos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que particip6 (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 analisis 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 opinion especifica presentada en este informe.



