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Ecopetrol | Entrega de Notas 2T20 CasadeBolsa
El ajuste continta s omde chpon

La utilidad de Ecopetrol para 2720 se ubicdé en COP 0,03 BN (-99,3% A/A y -81,2% T/T), inferior a nuestra
estimacion de 0,21 BN y levemente superior a la pérdida de 0,03 BN que esperaba el mercado. El EBITDA de
2,0 BN (-76,2% A/A'y -62,0% T/T) correspondié a un margen de 23,6%, el peor margen desde que la compafiia
reporta bajo NIIF. Calificamos de NEGATIVOS los resultados del trimestre, un periodo durante el cual se redujo en -
6.3% A/A 'y -7,8% T/T la produccion de petréleo equivalente (677,5 kbped), el volumen transportado total de crudo y
productos disminuy6 -19,8% A/A 'y -18,4% T/T, y la carga de refinacion promedio disminuy6 -30,8% A/A'y -25,5% T/T.
La tasa efectiva consolidada del impuesto de renta durante el periodo se ubicé en 0,99%; una tasa normal habria
resultado en una pérdida neta para la parte controladora.
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Hechos Relevantes

. , s 1. Evolucion Bursatil Ecopetrol
eMayor deterioro: Esperabamos un mal desempeiio en el segmento de

refinacion via volimenes y margenes, asi como un efecto adverso en el o O Feopetrol Petrdleo (eje der.)
segmento de transporte como resultado de los dos meses de descuento y 300
financiacion ofrecidos por Ecopetrol a sus clientes. Sin embargo, el

enero de 2017

deterioro en el segmento de transporte fue superior al estimado, teniendo 200 -
en cuenta la devaluacion promedio de 8,8% T/T y 18,7% A/A.. Para 2T20, 150 . 3
el flujo de caja operativo fue negativo, situacion que puede mantenerse g e
durante los siguientes periodos, razén de mas para esperar un mayor nivel %0
de endeudamiento durante los siguientes periodos. o207 ened0ls  ene0®  enezoo0
Fuente: Capital 1Q. Calculos: Corficolombiana.
Informacién especie
oDeterio_ro en margenes: Se presento un deterioro notable en el di_ferencial Cifras en COP
de precios de la canasta de venta de crudos frente al Brent, ubicada en _ o o
USD 13/bl 0 38,9% (venia de 20,7% en 1T20 y 7,1% en 2T19), afectando Precio objetivo En Revision
negativamente el resultado del segmento Como se aprecia en el grafico 1, Recomendacion Mantener
durante este aflo se ha acentuado el deterioro en los diferenciales de
precio de la canasta de crudo, asi como la de productos frente al Brent. Market Cap (BN) 90,5
Ultimo Precio 2.200
eDeterioro_en transporte: La proyeccion de ingresos del segmento de
D proy g g YTD (%) -33,6%

transporte, especialmente el transporte de crudos, parte de una
proporcionalidad entre la produccion de Ecopetrol y el total de crudo
transportado, mientras que el transporte de productos refinados dependen
mas de los comercializadores. Durante 2T20 se deterior¢ la relacion en el 5 "
transporte de crudos, y la menor demanda de combustibles a raiz de la 10 7

2. Diferenciales de precio y Brent

cuarentena por su parte, redujo el volumen de productos transportados 5 2 6 5
mas que proporcionalmente a la reduccioén en la produccion de refinados . 50 5
de Ecopetrol (grafico 2). Esperamos que se normalice el volumen e ingreso -10 0
del transporte de crudo, junto con el volumen de productos transportados e %
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Diferencial Canasta de Crudos
Diferencial Canasta de Productos
Brent (eje derecho)

oEl ajuste continua: Los resultados negativos del periodo obedecen a la . .
coyuntura, y reconocemos la buena gestién que ha tenido la compafiia. En 3 Relacion entre produccion y el
esta linea se actualizé el plan de negocios que reduce la inversion  transporte
esperada de 20200 a 2022 en 20% aproximadamente, manteniendo la
apuesta en gas natural como combustible de transicion energética.
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Crudo transportado/producido

1,35 0,65

Ingresos Operacionales 18.309 15.072 8.442 -44,0% -53,9% S555283838333388
EBITDA 8.307 5.257 1.996 62,0%  -76,0% i gy
Utilidad Neta (Controladora) 3.487 133 25 -81,2% -99,3%

Andrés Duarte
Margen EBITDA 45,4% 34,9% 236%  -1124pbs -2173 pbs Director Renta Variable
Margen Neto 19,0% 0,9% 0,3% -59 pbs  -1875 pbs Corficolombiana
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln 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
informacién 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 inversién 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 recomendacién 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 propoésitos 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 constituird 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 informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Unicamente con propositos 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
serd directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinion especifica presentada en este informe.



