El Oraculo de Ecopetrol
Estrategia inorganica lideraria acumulacion de reservas
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VIGILADO

Segun nuestros calculos, estimamos que Ecopetrol registraria reservas probadas para 2019 en un
rango entre 1.782 MM bpe y 1.789 MM bpe. Nuestra estimacién, contempla un indice de Remplazo
de Reservas (IRR) de 123%, menor 5,7 p.p. A/A, y una vida media de reservas que pasaria de 7,2 afnos
a 7,4 anos. Sin embargo, vale la pena resaltar que sin tener en cuenta las reservas inorganicas, las
reservas totales de la compaiiia presentarian una dinamica anual negativa.

Es importante mencionar que el nivel de reservas estimado estad desagregado por: i) Revisiones, las
cuales presentarian un comportamiento negativo a partir de la disminucion del precio promedio de la
cotizacion de la referencia de crudo Brent para 2019; ii) Recobro Mejorado, que estimamos siga
aportando a las reservas, evidenciando un aporte similar al 2018; y iii) Extensiones y Descubrimientos,
rubro que se ubicaria en 41 MM bpe. De igual manera, el nivel de reservas estimado incorpora el Joint
Venture (JV) de la petrolera colombiana con Occidental Petroleum Corp (Oxy) para desarrollar
yacimientos no convencionales en la cuenca del Perminan en EE.UU, el cual aiadiria cerca de 160
mmboe al cierre del afio.
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2. Vida de Reservas Ecopetrol
Cifras en afos
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Al tener en cuenta el aumento del Capex de Exploracién en los primeros g
meses del afio (+50,7% A/A), estimamos que el rubro “Extensiones y
Descubrimientos” aporte a las reservas probadas del aiio 41 MM bpe. Dicho
calculo, incorpora la sensibilidad promedio de la cuenta durante los Ultimos dos
afos a la variacion en el Capex de Exploracion ejecutado por Ecopetrol.

Por su parte, respecto al rubro de “Revisiones”, esperamos una contribucion
negativa de 43 MM bpe. Esto, principalmente por la disminucion del precio
promedio de la referencia Brent para 2019 (USD 62,6) frente al registrado en 2018
(USD 72,2), con base en la metodologia definida por la Securities and Exchange
Commission (SEQ).

Respecto al factor de Recobro Mejorado, programa que a corte del 3T1g aporto
el 30% de la produccion de Ecopetrol, esperamos que en 2019 adicione 136 MM
bpe (+5,6% A/A). Nuestros calculos se basan en un nivel estimado de Capex de
Produccion de USD 2,074 MM (-3,5% A/A) y en la mayor sensibilidad que frente a
este ha evidenciado el programa de recobro en 2017y 2018.

Adicionalmente, resaltamos que el rubro de compras seria el principal impulso
del crecimiento de las reservas probadas de Ecopetrol para el 2019. Lo anterior,
teniendo en cuenta que Ecopetrol incorporaria aproximadamente 160 MM bpe,
producto del Joint Venture con Oxy para el desarrollo de yacimientos no
convencionales en la cuenca del Perminan, ubicada en EE.UU para 2019.

Finalmente, con base en el ejercicio realizado, la vida media de las reservas de la
compaiiia se situaria en 7,4 anos en 2019 (ver grafica 2) y el IRR en 123% (ver
grafica 3). No obstante, al excluir el aporte del JV del calculo, estos
indicadores pasarian a ubicarse en 6,7 afos y en 56% respectivamente. En ese
sentido, la expansidn inorganica de Ecopetrol explicaria en una gran medida el
aumento del nivel de Reservas 1P para 2019, al igual que evidenciaria la dificultad
de la petrolera de incrementar su nivel de reservas de forma organica.
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Director Estrategia de Producto Alejandro Pieschacon alejandro.pieschacon@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22685

Director Analisis y Estrategia Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622

Analista de Renta Fija Mariafernanda Pulido maria.pulido@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710

Analista Junior Renta Fija Santiago Clavijo santiago.clavijo@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602

Gerente de Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619

g Analista Junior Acciones Juan Felipe D’luyz juan.dluyz@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703

;g Analista Junior Acciones Sergio Segura sergio.segura@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22636

g’v‘ Practicante Analisis y Estrategia Daniel Jiménez daniel.jimenez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23632
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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.
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Analisis y Estrategia

Dirija sus inquietudes y comentarios a:
analisis.estrategiaCB@casadebolsa.com.co | (571) 606 21 00 | Twitter: @CasadeBolsaSCB | www.casadebolsa.com.co
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