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Inercia propia hrobedr ity

Ecopetrol cerré el afio con una utilidad trimestral de COP 0,68 BN (-21,1% T/T, - 83,2% A/A), una utilidad antes de
impairments de COP 0,26 BN (-70,2% T/T y -95,1% A/A), un EBITDA de COP 4,3 BN (-17,5% T/T, -39,6% A/A), e
ingresos por COP 14,2 BN (+15,2% T/T, -23,6% A/A). La produccion de 697 kboed (miles de barriles de petroleo
equivalente diarios) se ubico 0,3% por encima de nuestras expectativas, el ingreso 2,1% por encima y el EBITDA
8,4% por debajo de nuestra estimacion revisada (15,4% por debajo de la estimacion inicial); los rubros de utilidad
resultaron aln més desajustados a la baja, a partir de los gastos operacionales (administrativos principalmente) y de
exploracibn muy superiores a los que estimamos con la inclusién del programa de retiros comunicado por la
compaiiia, asi como la reversion de impairments (ingreso) registrada en el cuarto trimestre. Los costos de importacion
y compras domésticas también sorprendieron al alza durante el trimestre. Asi las cosas, consideramos que los
resultados del trimestre fueron NEGATIVOS.
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I n e rC i a p ro p i a la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Plan 2021 - 2023: En cuanto al plan 2021 a 2023, destacamos el hecho de que la compafiia mantiene su foco en el
negocio petrolero, independientemente de la operacién en curso sobre ISA, la expectativa de incrementar la
produccién hasta niveles de 750 kboed para 2021, asi como el nivel de endeudamiento objetivo para 2023 (incluida
la operacién de ISA) menor a 2,0x deuda neta / EBITDA. Asimismo, el CAPEX anualizado de entre USD 4.000 y
5.000 millones, supera al rango de entre USD 3.500 y 4.000 millones que se tenian en el anterior plan para 2021.
Independientemente de la operacion de ISA, los riesgos asociados al plan siguen siendo una baja en la cotizacion
del petrdleo, la declinacién acelerada de la produccién y la disminucion de las reservas.

Pruebas de deterioro (Impairments): La reversion trimestral del impairment en 4720 de COP 0,62 BN se explica
por un escenario de precios futuro menos adverso respecto al calculado en 1T20 (cuando se registré un impairment
de 1,2 BN), y la leve disminucion en las reservas de 6,5% frente a la disminucién de entre 15% y 20% comunicada
en el guidance del trimestre anterior. A pesar de que se observa una mejora en las cifras del downstream en linea
con una mayor demanda de combustibles, este segmento explica la mayor parte dele impairment del afio, donde se
destaca el relacionado con Barrancabermeja, y no se observa una expectativa positiva en relacién a la entrada
tardia de IMO 2020 y sus restricciones en el contenido de azufre para el transporte maritimo, lo que se esperaria de
refinerias complejas como las dos principales de Ecopetrol (Gréfico 2).

Dividendos: La propuesta de distribucion de dividendos de Ecopetrol aprobada por la Junta de Directores es de 17
pesos por accion, 0,7 billones en total, ubican al dividend yield en 0,74%. Esta bien desde el punto de vista de la
reinversién de cara a 2021, pero inferior a las expectativas que teniamos (COP 28/accién). Los 17 pesos por acciéon
gue estan proponiendo distribuir corresponden al rango bajo del payout sobre la utilidad neta después de
impairments. Durante los Ultimos cinco afios, la compafia ha modificado la base para el célculo de sus dividendos
varias veces (utilidad neta final separada, consolidada, consolidada antes de impairments, consolidada después de
impairments), asi como su payout.

Grafico 2. Impairment trimestral
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Puntos destacados de la conferencia

Ecopetrol no tiene covenants crediticios y podria adquirir a ISA fondeandose 100% con deuda. La emisién de
acciones es una decision de la compafia y de esta emision depende que continle el proceso de compra de ISA. Se
espera que la emisién de acciones de Ecopetrol se ejecute durante la segunda mitad de 2021.

Actualmente Ecopetrol autogenera 2/3 partes de la energia que utiliza. La idea es incrementar esta autogeneracion
y hacerlo de manera limpia. Los limites de integracion vertical en las actividades de generacion y transmision
eléctrica no aplican ni van a aplicar dado que la empresa no esté interesada generar electricidad para el mercado.

Se presentaron otras dudas respecto a la viabilidad juridica de la operacion y la no realizaciéon de una OPA en el
caso de ISA. En este punto debemos recordar el articulo 20 de la ley 226: “la enajenacion accionaria que se realice
entre 6rganos estatales no se ajusta al procedimiento previsto en este Ley (OPA), sino que, para este efecto, se
aplicaran unicamente las reglas de contratacién administrativa vigentes.
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun 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 Ginicamente con propdésitos 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 ningun instrumento
financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. La informaciéon 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 ningn 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 recomendacion 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 Unicamente con propdsitos 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 constituira 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 informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Gnicamente con propésitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (aron) en la elaboracién 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 opinion especifica presentada en este informe.



