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A pesar de que la Refineria de Cartagena continta mostrando débiles cifras financieras, estas empiezan
a mostrar sefiales de recuperacién gradual en los ultimos trimestres. 1) El incremento en la carga y el
aumento en el precio de los productos como consecuencia de mejores condiciones para las refinerias a nivel
mundial han tenido un impacto positivo sobre las ventas y el margen de refinacion bruto, donde este Ultimo ha
mostrado una mejora gradual, alcanzando su mayor nivel desde el reinicio de las operaciones. Esperamos que
este margen continde presentando un avance en los proximos trimestres, aunque permaneceria por debajo del
observado en la refineria de Barrancabermeja. Por otro lado, 2) Reficar ha registrado una disminucion en la
proporcion de costos variables y gastos operacionales con respecto a los ingresos, generando un impacto
positivo sobre el EBITDA, el cual present6 su mayor nivel desde el cuarto trimestre del 2013 en el 3T17. Es
importante monitorear el cumplimiento del objetivo de COP 500 mil millones planteado por la compafiia para el
2018, teniendo en cuenta el aporte que tendria para Ecopetrol. 3) Esperamos que la utilidad neta se vea
favorecida por la menor deuda de Reficar, la cual serd asumida en su totalidad por Ecopetrol.

HECHOS RELEVANTES 11 de diciembre de 2017

e Downstream, segmento clave en laintegraciéon vertical de Ecopetrol: La modernizacion de la Refineria de
Cartagena juega un papel fundamental en la estrategia de Ecopetrol, pues constituye una pieza clave para
reducir su vulnerabilidad frente a la volatilidad en los precios internacionales del petréleo y su dependencia del
negocio de Upstream. De igual manera, su participacién en toda la cadena de valor (segmentos de Produccién
y Exploracion, Transporte y Refinacion) permite generar sinergias y ahorros en costos y gastos que se han visto
reflejados en una mejora gradual de sus margenes de rentabilidad.

e Soplan _nuevos vientos por finalizacion _en el proceso de estabilizacién: Ecopetrol llevé a cabo la
modernizacion de Reficar con el objetivo de tecnificar la refineria para producir combustibles mas limpios (bajo
contenido de azufre) y un mayor nimero de derivados, aumentando su capacidad refinadora a 150 kbepd. La
compafiia complet6 el encendido y estabilizacion de sus 34 unidades y en el 4T17 finalizaria la prueba global de
desempefio, lo cual esperamos que tenga un impacto positivo sobre sus resultados financieros en el afio 2018.
Es importante monitorear la capacidad de la compafia para maximizar el valor de los crudos, tratando de
aprovechar de manera Optima la capacidad de la refineria, lo cual se veria reflejado en sus cifras financieras.
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e Carga se acerca a su maxima capacidad: La carga de Reficar ha mostrado un crecimiento gradual desde
que se inicio el encendido y estabilizacion de las 34 unidades, alcanzando una carga promedio de 136 kbepd en
el 3T17. Sin embargo, la compafiia mencioné que algunos dias del 4T17 la carga se ubico incluso sobre su
capacidad maxima de 150 kbepd, por lo cual esperariamos que esta se estabilice por encima de 140 kbepd en
los proximos trimestres. Esto ha venido acompafado de un incremento en la utilizacién de crudos nacionales
(60%) y una disminucion de crudos importados (40%), aprovechando la integracion vertical de la compafiia.

e Tasa de conversion de Reficar le toma ventaja a Barrancabermeja: Destacamos que la tasa de conversion
de la refineria de Cartagena se ubica alrededor del 97,5%, superior al 82,5% reportado por la refineria de
Barrancabermeja en lo corrido del afio. Por otro lado, resaltamos que Reficar se concentra en la utilizacion de
crudos pesados (crudo pesado=55%, crudo liviano=45%), mientras que su produccién esta enfocada
principalmente en Destilados (56%) y Gasolinas (35%). La comparfiia menciond que actualmente busca suplir el
mercado doméstico y exportar sus excedentes a los mercados internacionales.

e CAPEX enfocado a mantenimiento: La compafiia dio a conocer que el 6% del CAPEX para el afio 2018
(USD 210-240 millones) sera destinado al segmento de Downstream, enfocado principalmente a mantenimiento,

teniendo en cuenta la finalizacion de las pruebas de desempefio y la focalizacién del CAPEX al segmento de
Produccién & Exploracion.

e Estrategia del Downstream: La compafiia mencion6é que su estrategia de corto plazo en el segmento de
Refinacion estara concentrada principalmente alcanzar mayores eficiencias, capturar sinergias y la optimizacion
de todas las operaciones.
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CIFRAS FINANCIERAS TOMAN UN NUEVO RUMBO

e Margen EBITDA alcanza su mayor nivel desde el 4T13: El EBITDA de Reficar presentd una recuperacion
en el 3T17, alcanzando COP 60 mil millones, con un margen EBITDA de 2,6%, su mayor nivel desde el cuarto
trimestre del afio 2013 luego de varios afios en terreno negativo. Con la finalizacion de las pruebas de
desempefio, la compafia espera que la refineria aporte por lo menos COP 500 mil millones el préximo afio, una
mejora sustancial respecto a lo observado actualmente. Teniendo en cuenta el aporte negativo de EBITDA en la
mayoria de trimestres, es importante monitorear el cumplimiento de la meta de la compafia, dado el impacto
positivo que esto generaria sobre el EBITDA y margen EBITDA de Ecopetrol en el 2018. La firma no ha dado un
guidance de largo plazo para el margen EBITDA.

e Margen de Refinacién Bruto inicia la escalada de la montafia: Reficar ha presentado una mejora gradual
en su margen de refinacién bruto, alcanzando su mayor nivel desde el inicio de operaciones (USD 10,1/bepd en
3T17), favorecido en gran parte por mejores condiciones de mercado para los refinadores a nivel mundial, una
mejora en los precios de venta de productos (en linea con el comportamiento de los precios internacionales) y el
efecto positivo de los huracanes sobre los inventarios de gasolina en Estados Unidos. A pesar de la mejora en
el margen de refinacion bruto, este se ubica por debajo del USD 14,6/bepd registrado por la Refineria de
Barrancabermeja en el 3T17. Esperamos que en el ultimo trimestre del afio se siga presentando un aumento en
este margen. La compafiia no ha dado ningln guidance sobre su objetivo de largo plazo en este indicador.

e Aunque la utilidad neta continta en terreno negativo, se ubica en el mejor nivel desde el 2T15: Reficar
continla registrando una pérdida neta desde el inicio de operaciones, sin embargo, en el 3T17 (COP -252 mil
millones) alcanz6 su mejor nivel desde el 2T15. La ganancia neta se ha visto significativamente impactada por
los altos niveles de deuda, lo cual se ha traducido en gastos financieros representativos. Dado que Ecopetrol
asumiria la totalidad de la deuda de Reficar, esperamos que menores gastos financieros favorezcan la utilidad
neta en los préximos trimestres. Por otro lado, destacamos la disminucién de los costos y gastos variables con
respecto a las ventas reflejado en la mejora en el margen bruto y EBITDA, favorecidos en parte por la reduccion
en los productos importados y menores gastos en estudios de arranque y estabilizacion de la refineria.
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Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningtin instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. La informacion
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 recomendacién u opinién
acerca de inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transacciéon, 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 decisién de invertir en los activos o estrategias aqui sefialados constituird una
decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios andlisis, investigaciones, exdmenes, inspecciones, estudios y evaluaciones.

En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente 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.
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