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Ecopetrol incrementd la vida promedio de sus reservas de 6,8 a 7,1 afios en 2017, luego de 2 afios
consecutivos en descenso, lo cual consideramos como positivo. El indice de Reemplazo de Reservas
(IRR) fue de 126%, ubicandose por encima de nuestras expectativas y las del mercado (alrededor del 100%). El
aumento en el nivel de reservas estuvo explicado principalmente por el rubro de “Revisiones” con un aporte del
60%, mientras que los rubros de “Recobro Mejorado” y “Adiciones y Descubrimientos” explicaron el 40% del
incremento. De esta manera, al excluir el rubro de “Revisiones” con el objetivo de “limpiar” el calculo de la
volatilidad en el precio del petréleo y otras revisiones, las reservas se reducen de 7 afios en 2016 a 6,4 afios en
2017. Por otro lado, a pesar de una mejora del multiplo EV/Reservas, la accion de Ecopetrol se sigue viendo
costosa con respecto a sus comparables cuando se analiza este indicador, explicado principalmente por su bajo
nivel de reservas en comparacion al promedio de la industria (7,1 vs 13 afios de los comparables). Por ultimo,
hay que resaltar que las reservas siguen siendo nuestra mayor preocupacion, que junto con la declinacién
natural de sus principales campos constituyen un riesgo importante para la produccion. Teniendo en cuenta lo

anterior, es importante monitorear cualquier informacion relacionada con adicién de reservas ya sea de manera
organica o inorgénica.
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e Reservas de Ecopetrol aumentan luego de 2 afios consecutivos en descenso: Las reservas de Ecopetrol
presentaron un incremento de 61 millones de barriles (+3,8%), pasando de una vida media de 6,8 afios en 2016
a 7,1 afios en el afio 2017, mejor a nuestras expectativas y las del mercado. El indice de Reemplazo de
Reservas (IRR) se ubic6é en 126%, por encima de nuestra estimacion del 100%, es decir, que por cada barril
producido, la empresa incorporé 1.26 barriles en reservas probadas. El IRR alcanz6 su mayor nivel en 3 afios.

e Incremento_en Reservas explicado en mayor medida por aumento en el precio del petrdleo y otras
revisiones: Ecopetrol adicion6 295 millones de barriles en el afio 2017, de los cuales el 60% del incremento
esta explicado por el rubro de “Otras Revisiones”, el cual incluye la valorizacion en el precio del petréleo de
referencia Brent (+ USD 10 por barril) y la gestion técnica y optimizacion financiera de los activos. Por otro lado,
destacamos que el 25% del aumento en las reservas estd explicado por mejoras en el factor de recobro,
alcanzando su mayor nivel histérico (73 millones de barriles), esfuerzos que han mostrado buenos resultados y
han impedido una reduccion en la produccién a pesar de que los principales campos de la petrolera se
encuentran en una etapa de declinacion natural. Por ultimo, resaltar que el rubro de “Extensiones y
Descubrimientos” aport6 el 15% del incremento en las reservas a pesar del bajo éxito exploratorio en el afio.
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e Menores reservas al extraer rubro de “Revisiones”: Con el objetivo de “limpiar” un poco el nivel de
reservas frente a la fluctuacion en el precio del petréleo y otras revisiones, decidimos hacer el calculo sin tener
en cuenta el rubro de “Revisiones”. Segun nuestras estimaciones, sin este rubro la vida promedio de las
reservas disminuiria de 7 afios en 2016 a 6,4 afios en el 2017.

e Aunque reservas mejoran, multiplo EV/Reservas se ve costoso frente a comparables: A pesar que el
incremento en el nivel de reservas mejora el multiplo EV/Reservas de 30,4x a 29,3x, la accién de Ecopetrol se
sigue viendo costosa frente a sus comparables cuando se analiza este indicador. Esto se debe principalmente a
su bajo nivel de reservas, las cuales se encuentran por debajo del promedio de la industria (7,1 vs 13 afios de
pares).

e Bajo nivel de reservas sique siendo_nuestra mayor_preocupacion: Aunque las reservas de Ecopetrol
aumentaron durante el afio 2017, consideramos necesario que la empresa realice mayores esfuerzos para
incrementar su nivel, ya sea de manera orgénica o inorganica, mas aun teniendo en cuenta que sus principales
campos se encuentran en declinacién natural. De igual manera, esto constituye un riesgo importante para la
produccion, pues de no ampliar las reservas, sumado a una mejora limitada en el factor de recobro, podrian
generar una declinacién de la produccion. De esta manera, es importante monitorear cualquier informacion
sobre hallazgos importantes o compra de reservas en el exterior.
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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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