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ECOPETROL 4T19.

e La utilidad neta de Ecopetrol para 4T19 se ubicd en COP 4,0 BN (+29,2% T/T
y +47,0% AJA), con lo que la utilidad del afio 2019 llegé a COP 13,3 BN (+14,7%
AJA), su nivel maximo en seis afios. Consideramos POSITIVOS los resultados
trimestrales y anuales de la compafiia. Los ingresos trimestrales de 18,6 BN se
ubicaron en linea con nuestra expectativa, la utilidad fue 21,5% superior y el
EBITDA 14,6% inferior. Sin el efecto del ingreso no recurrente por la
consolidacion de Inversolsa, que no constituye ingreso fiscal, la utilidad anual
seria 12,3 BN, manteniéndose como la mas alta en seis afios, en linea con nuestra
estimacion de 12,5 BN. Destacamos que resultado del cumplimiento temprano
del plan estratégico 2019 —2021, Ecopetrol lanzé el Plan Estratégico 2020 — 2022.
A continuacion, revisamos los elementos que permiten un mejor entendimiento
respecto a los resultados logrados por la compaiiia, junto con nuestras
inferencias respecto a su desempefio futuro.

o A la optimizacion a nivel de costos, estructura de capital e inversiones, que le
permiten a la compaiiia tener un mejor desempefo ante diferentes escenarios
de precio, debemos sumar logros notables como incrementar las reservas en el
rubro de “Revisiones” (grafico 2), a pesar de que el precio de referencia utilizado
en la evaluacion es menor. Adicionalmente, la constante preocupacion de
mercado respecto al nivel de reservas de la empresa disminuy6 notablemente
con el logro del negocio conjunto con Occidental en EE. UU., que sumo 164
mmpe a las reservas probadas. La compaiiia ha logrado responder mas alla de lo
requerido por las partes interesadas, al punto de tener que actualizar su plan
estratégico por “cumplimiento anticipado”.

Tabla 1. Resultados Financieros

RENTA VARIABLE

Ecopetrol

TICKER CALIFICACION
ECOPETROL Positiva

SECTOR INDUSTRIA

ENERGIA PETROLEO Y GAS
Precio de cierre 1.990
52 semanas maximo 3.495
52 semanas minimo 1.920
Retorno 12-meses -29,43%
Retorno YTD -40,06%
Capitalizacion bursatil (COP BN) 81,8
Flotante 11,4%

COMPORTAMIENTO ACCIONARIO

I P e P -

COP miles de MM 4T18 | 3T1g 1T20 A/A T/T
Ingresos Operacionales 18.314 18.014 18.581  1,5% 3,1%
Utilidad bruta 6.372 6.774 6.311 -1,0% -6,8%
tJCt(I)lﬁz:jl ;\l de(’)c?a ) 2.647 3.011  4.009 51,5% 33,1%
EBITDA 7.042  8.270  7.174 1,9% -13,3%

0 9 486
Margen Neto 14,5% 16,7% 21,6% 712 pbs pbs

38,5%  459% 38,6% 16pbs  /3°

Margen EBITDA pbs

Fuente: Ecopetrol. Cdlculos: Corficolombiana

50%
0%
-50%
-100%

a (o)} ) (o)} o ©

G G G B 0 o

= o + [¢] o) o

[@] = Q0

2 2 o © < ©

e E COpELrO| e Colcap

Fuente: Capital |Q. Calculos: Corficolombiana

Andres Duarte

Director de Renta Variable

(+57-1) 3538787 ext 6163
andres.duarte@corficolombiana.com



mailto:andres.duarte@corficolombiana.com

@ Corficolombiana

Cumplimiento del Plan Estrategico

La utilidad obtenida en 2019 es superada Unicamente por los resultados logrados entre 2011 y
2013, cuando la cotizacion del petroleo era mucho mas alta. Sin embargo, en pesos corrientes la
cotizacion del petrdleo promedio de 2018 y 2019 es superior a la de los afios anteriores (grafico 1),
evidenciando el papel fundamental de la devaluacion en los Ultimos afios (76% de 2013 a 2019).
Este factor se suma a la notable gestion que tuvo la compania luego de la caida del precio del
petroleo a partir de la segunda mitad de 2014.

Por otro lado, el efecto de los mayores costos asociados al recobro mejorado explica buena parte
de la diferencia entre el EBITDA estimado frente al real, mientras que la consolidacion de
Invercolsa explica la diferencia a nivel del estado de resultados. En la reunién con inversionistas
del 26 de febrero, la alta gerencia de Ecopetrol le atribuyo parte del deterioro en EBITDA a los
costos del programa de recobro mejorado, lo que coincide con el incremento de los costos
variables de Upstream (exploracion y produccion) de 13,3% T/T y 21,3% A/A para el resultado
trimestral, y de 16,2% AJA para el resultado anual. Es necesario sequir de cerca la evolucion de
este rubro, toda vez que uno de los pilares de la produccion e incremento de reservas en Colombia
se basa en el recobro mejorado.

En relacion con los dividendos esperados, mas que entrar en la discusion de la informacion
publicada en relacion con la politica de dividendos (utilidad ajustada, rango de distribucion para
el dividendo ordinario, etc.), recordamos que la distribucion del 60% utilidades de 2018 se realizo
a partir de la utilidad neta sin ajustar por impairments, que en 2018 sumaron 0,5 BN.
Adicionalmente, el dividendo extraordinario de 20% se basé en “sélido desempefio financiero de
la compafiia, el sobrecumplimiento de sus metas y la robusta posicion de caja para el cierre de
2018”, razones que también se podrian argumentar este afio. Con relacion al dividendo
extraordinario decretado y pagado al final de 2019, este podria reducir la probabilidad de que se
decrete un dividendo extraordinario adicional. Aunque este afio el impairment por activos de
largo plazo ascendido a COP 1,7 BN, no esperamos que se ajuste la utilidad a distribuir, ni
aumentandola por concepto de impaiments, ni disminuyéndola en COP 1,0 BN por el ajuste de
Invercolsa. Con una reparticion del 60% de la utilidad neta, nuestro escenario base, el dividendo a
repartir asciende a 7,95 BN (COP 193,37 por accion).

Grdfico 1. Reemplazo de reservas probadas de Ecopetrol Grdfico 2. Adicion de reservas probadas de Ecopetrol
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Andlisis y Estrategia de
Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno,
incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacidn contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no
extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo
que Corficolombianay Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cdlculos son meramente
indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE
DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE
CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN
LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN
SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de
Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU
OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE
DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN 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.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participo en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando
el analisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones
contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS
POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS
HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que
se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienday Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Accionesy Valores S.A.




