El Oraculo de Ecopetrol
Escenario retador, aunque en mejor forma
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El significativo descenso en los precios de crudo en lo corrido del afio de mas de 60%,
debido a un choque en la oferta y demanda global de la materia prima, generaria un
efecto negativo relevante sobre Ecopetrol, aunque es importante destacar que la
petrolera colombiana cuenta con una mayor solidez financiera que en el pasado. En
ese sentido, un enfoque mas agresivo en su estrategia de optimizacion de costos,
gastos e inversiones, ya anunciado, son medidas correctas y oportunas en medio de
la crisis petrolera experiementada actualmente.

No obstante, consideramos que el panorama no mostraria sefiales de inflexién en el
corto plazo, por lo cual, de mantenerse los precios de crudo en los niveles actuales, al
momento de escribir este informe se encuentran en minimos de 18 afios, por debajo
del breakeven de utilidad de la compania (USD 29,9 por barril), el impacto sera mas
agudo y las medidas a tomar por Ecopetrol deberan ser mas profundas.

1. Breakeven de Utilidad
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2. Margen EBITDA vs Iniciativas de Ahorro
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El Oraculo de Ecopetrol
Duracion de bajos precios del crudo determinara la magnitud del impacto

La actual coyuntura que atraviesa el sector petrolero global, ha llevado a los precios del crudo a experimentar la caida diaria mas
fuerte en cerca de 30 anos (desde la crisis de 1991), en marzo de 2020. El negativo impacto por el lado de la demanda, a raiz de la
propagacion del COVID-19 y su afectacion en el apetito global por crudo; y por el lado de la oferta, tras la renuencia por parte de Rusia a
profundizar los recortes en la produccion, que desatd una disputa de precios y un mayor bombeo también de Arabia Saudita, ha derivado en
una considerable desvalorizacion en los precios de la materia prima, para la referencia Brent cerca de USD 40 por barril en lo corrido del afio.

En medio de este conexto, la accion de Ecopetrol ha retrocedido 58,4% frente al cierre de 2019, el 75% de dicha desvalorizacion evidenciada
desde el 6 de marzo, fecha en la cual se produjo la fallida negociacién de la OPEP+ para llevar los recortes de la oferta de crudo global a 1
MM bepd adicionales. A nivel fundamental, el descenso de los precios de crudo actual afecta directamente al segmento de Upstream
(Exploracion y produccién), que participa en un 62,4% del EBITDA consolidado (a corte de 2019). En constraste, el segmento de Midstream

(Transporte) sirve para amortiguar el impacto, por lo que esperamos que la participacion de su aporte a nivel operacional incremente, efecto
observado en 2015 cuando se registré una pérdida neta por COP 3,9 BN ante el descenso en los precios del crudo.

En ese sentido, la negativa coyuntura que experimenta el sector petrolero global supone un importante reto para la compaiia
colombiana, el cual se complicaria dependiendo de la duracién en la cual permezcan los precios de crudo en los niveles actuales.

3. Comportamiento acciéon Ecopetrol vs Brent 1. Correlaciones accion Ecopetrol
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El Oraculo de Ecopetrol
Mayor optimizacion de costos y gastos, ya ha dado sus frutos en el pasado
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Es importante tener en cuenta que Ecopetrol muestra una mayor
solidez financiera actualmente, en comparacion a la que enfrenté en
la crisis petrolera entre 2014 y 2016. Durante dicha crisis, ante la
fuerte caida en los precios del crudo producto de una sobreoferta
global de la materia prima, Ecopetrol experiment6é una considerable
contraccién en sus margenes operacionales y de rentabilidad,
presionados por el impacto sufrido por el segmento de Upstream,
evidenciado en la disminucion anual de su aporte al EBITDA
consolidado de 29 p.p. en 2015.

A partir de entonces, la companhia implementéd una estrategia
enfocada en una mayor eficiencia a nivel de costos y gastos
operacionales y Capex (ver grafica 4), traducidos en ahorros
anuales, con el objetivo de mitigar el impacto del movimiento a
la baja de los precios de crudo.

4. Distribucion EBITDA por segmento (sin eliminaciones)
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Los ahorros anuales estructurales, que totalizaron en 2019 COP 3,3
billones, han brindado una mayor eficiencia operacional a la
petrolera colombiana, acompafiando en los ultimos afios una senda
de recuperaciéon del margen EBITDA, el cual en 2019 se ubicé en
43,9%, y permitiendo reducir su breakeven de utilidad neta en
USD 15,5 por barril en cuatro ainos.

Por su parte, es importante resaltar la flexibilidad financiera con
la que cuenta Ecopetrol actualmente, beneficada por prepagos de
deuda llevados a cabo por la compafia en afios anteriores. Esta, se
refleja en un nivel de apalancamiento (Deuda / EBITDA) de 1,2 x, el
menor en 6 afos, y le proporciona la opcidon para acceder a los
mercados de deuda si asi lo necesita, sin impactar de forma
significativa su nivel de riesgo crediticio.

5. ROACE vs Deuda / EBITDA
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El Oraculo de Ecopetrol
Ante panorama retador, medidas adicionales serian necesarias
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En linea con el desarrollo de este informe, consideramos importante
analizar las medidas anunciadas recientemente por Ecopetrol para
buscar enfrentar el impacto de la caida de los precios del crudo en
este ano, las cuales son: i) Una postura mas agresiva en su
estrategia de reduccion de costos y gastos, con una disminucién
inmediata por COP 2 BN; ii) La contraccién en USD 1.200 millones
del plan de inversion establecido para el presente afio, pasando a
USD 3.300 - USD 4.300 millones; iii) La proposicion de un esquema
de pago de dividendos al Estado en dos cuotas, el 14% en abril y el
86% faltante durante el 2S20; y iv) El empleo de nuevas estrategias
comerciales.

Consideramos las medidas adopatadas, principalmente
focalizadas en una optimizacion de costos y gastos, e
inversiones mas agresiva, oportunas ante un panorama que no
parece presentar un punto de inflexién, al menos en el corto
plazo. Al momento de redactar este informe, la cotizacién de la
referencia Brent se ubica en USD 24,8 por barril, minimo en mas 15
anos.

Respecto al esquema propuesto en el pago de dividendos al
Estado, significaria la no salida de caja por cerca de COP 5,6 BN
durante el mes de abiril, lo cual le brindaria un respiro importante
adicional en términos de liquidez a la petrolera colombiana.

De igual forma, es importante resaltar que las decisiones
tomadas por Ecopoterol, favorecerian su breakeven, en la
medida en se traducen en mayores eficiencias operacionales
que le permiten obtener una utilidad neta positiva a menores
precios del petroleo.
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En conclusion, destacamos que el fuerte descenso en los precios de
crudo, a raiz de un efecto tanto en la oferta como en la demanda del
commodity a nivel global, impacta directamente a Ecopetrol,
puntualmente en su segmento de Upstream, no obstante, su
posicion financiera mas robusta le brinda un mayor margen de
maniobra frente a la crisis.

Pese a que consideramos positivas y oportunas las medidas ya
tomadas hasta la fecha por la petrolera colombiana, que constan de
en un enfoque inmediato y mas agresivo en su estrategia de
optimizacion de costos, gastos y Capex principalmente, de
continuar los niveles actuales en los precios del crudo por un
periodo de tiempo prolongado, por debajo del breakeven de
utilidad de la compaiiia, esta se veria obligada a tomar medidas
adicionales para mitigar una afectacion mas aguda en sus
margenes operacionales y de rentabilidad.
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