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Operadora: Buenos dias, mi nombre es Hilda y seré su operadora para la conferencia de
hoy, en este momento me gustaria darles la bienvenida a la conferencia de resultados
Ecopetrol S.A., correspondiente al segundo trimestre 2017. Todas las lineas han sido
configuradas en mute para evitar ruido de fondo, después de los comentarios del speaker
habra una sesion de preguntas y respuestas, gracias por su atencion. A partir de este momento
le cedo la palabra a la sefiora Maria Catalina Escobar.

Maria Catalina Escobar: Buenos dias, damos la bienvenida a todos los participantes en la
Ilamada de conferencia de hoy, en la cual discutiremos los resultados financieros y
operacionales del grupo Ecopetrol para el segundo trimestre de 2017. Antes de comenzar,
es importante mencionar que los comentarios de la alta gerencia de Ecopetrol podrian incluir
proyecciones sobre el desempefio futuro de la empresa, las cuales no constituyen ningun
compromiso de resultados futuros, ni tampoco consideran riesgos o incertidumbres qué
pudiesen materializarse; en consecuencia, Ecopetrol no asume ninguna responsabilidad en el
evento que los resultados futuros sean diferentes de las proyecciones mencionadas durante
esta llamada; la llamada de conferencia sera liderada por el sefior Juan Carlos Echeverry,
Presidente de Ecopetrol, adicionalmente participan: Felipe Bayon, Vicepresidente Ejecutivo,
Maria Fernanda Suarez, Vicepresidente Corporativa de Estrategia y Finanzas, Max Torres
Vicepresidente de Exploracion, Héctor Manosalva, Vicepresidente de Desarrollo y
Produccion, Pedro Manrique, Vicepresidente Comercial y de Mercadeo, Luisa Lafaurie
Presidente de Cenit, Tomas Herndndez, Vicepresidente de Refinacion y Procesos, Rafael
Guzman, Vicepresidente Técnico y Carlos Alberto Vargas, Vicepresidente de
Transformacion.

Iniciaremos la presentacion mostrando los principales logros del trimestre, pasaremos luego
a mostrar los hitos en cada segmento de negocio, los resultados financieros reportados bajo
las normas internacionales de informacion financiera y finalizaremos con las perspectivas
para el resto del afio y una sesion de preguntas y respuestas, cedo ahora la palabra al sefior
Juan Carlos Echeverry Presidente de Ecopetrol.

Juan Carlos Echeverry: Gracias Maria Catalina, doy la bienvenida a todos los que nos
acomparian en esta conferencia de resultados del segundo trimestre 2017, me complace
compartir con ustedes unos resultados trimestrales que confirman nuestra solidez financiera,
alcanzamos indicadores que nos ubican en lo mas alto del ranking mundial en la industria en
métricas financieras. Asi mismo, cumplimos las metas operativas que trazamos en nuestra
estrategia corporativa 2020, quiero destacar nuestra renovada gestion comercial y el apetito
del mercado por la calidad de nuestros crudos, lo cual trajo beneficios para el grupo
empresarial. En los dltimos dos afios logramos una reduccion de nuestro diferencial de
canasta frente a Brent de 3.9 délares por barril, pasando de 10.5 délares por barril a 6.6 en el
segundo trimestre de 2017.
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El buen desempefio operativo del trimestre se alcanz6 a pesar de un entorno retador, marcado
por problemas de orden publico en particular en el oleoducto Cafio Limén - Covefias, vamos
por favor a la siguiente lamina para revisar algunos hechos relevantes del trimestre.

Durante 2015 y 2016, centramos nuestros esfuerzos en dos de los tres pilares de nuestra
estrategia 2020, la proteccion de la caja y eficiencia en costos y la estricta disciplina de
capital. Con solidas métricas financieras y eficiencia operativa, el final del 2016 dio paso al
crecimiento rentable de reservas y produccion, sabemos que nuestro foco es el crecimiento
rentable el cual estd soportado en cuatro pilares; primero, el aumento en la actividad
exploratoria. Segundo, el desarrollo de pilotos de recobro mejorado y campafas de
perforacion in-fill en campos maduros. Tercero, las oportunidades de crecimiento inorganico
y cuarto las oportunidades de crecimiento en yacimientos no convencionales, que es un
énfasis de este afio.

El resultado operativo y financiero del semestre fue destacado consolidando bases sélidas
para el crecimiento futuro. La posicién de caja asciende a 10 billones de pesos, reflejo de los
buenos resultados operativos, la solidez nos permitié pagar 945 mil millones de pesos en
dividendos del ejercicio 2016 y prepagar el crédito sindicado con la banca internacional por
1.925 millones de ddlares, un equivalente aproximado a 6 billones de pesos, el margen
EBITDA de 43%, es uno de los mas altos de la industria a nivel global, nuestro ratio de deuda
bruta/EBITDA se ubica en 2.2 veces en linea con la meta establecida en la estrategia
corporativa, importante recordar que este indicador se ubic6 en 3.6 veces al inicio del 2016
y ahora esta en 2.2 veces.

Las calificadoras de riesgo, reconocen nuestro logro y han ratificado nuestra calificacion
crediticia en grado de inversion, Standard and Poor’s mejord nuestra calificacion individual,
Stand-Alone pasando de BB a BB+. Ahora, paso la palabra a Felipe Bayon, el Vicepresidente
Ejecutivo, quién les hablara de los principales resultados operacionales del trimestre.

Felipe Bayon: Juan Carlos Muchas gracias, los resultados operativos del trimestre fueron
solidos y estan alineados con las metas del 2017, esto nos permite tener buenas bases para
sequir apalancando la etapa de crecimiento rentable en todos los negocios del grupo
Ecopetrol, hemos logrado una operacion estable y segura, en todos nuestros frentes esto ha
sido posible gracias a la disciplina operativa, y al cumplimiento de nuestras politicas de HSE,
la produccién promedio del grupo empresarial para el primer semestre del 2017, fue de
715.000 barriles de petroleo equivalente, en linea con nuestra meta de produccion para este
afio, hemos logrado mantener nuestra tasa de produccion, a pesar de las situaciones de orden
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publico y ataques a la infraestructura y algunos eventos operacionales que se han presentado
a lo largo del afio.

Después de un afio, de haber retomado exitosamente los campos Rubiales y Cusiana, hemos
logrado mantener una operacion segura y estable.

En el frente exploratorio, la campafia 2017 ha mostrado muy buenos resultados el pozo
Warrior-2 anunciado en el mes de Julio, perforado en el golfo de México por nuestro socio
Anadarko, fue declarado exitoso y con esto hemos logrado a la fecha una tasa de éxito del
80% en lo corrido del 2017; adicionalmente, y también en el frente internacional me
complace mencionar la adjudicacién de dos bloques offshore en la ronda 2.1 en México, en
asociacion con Pemex y con Petronas.

En el segundo semestre del 2017, Ecopetrol perforara el pozo Molusco en el offshore
colombiano, este pozo marca un hito muy importante para la compafiia pues sera el primer
pozo que perforemos directamente como operadores en el offshore, la campafia exploratoria
del segundo semestre tendra un mayor foco en el offshore colombiano, con la perforacion de
otros 10 Pozos.

En el segmento de transporte, hemos tenido logros muy importantes para destacar haber
podido mantener durante estos 6 meses el esquema de bidireccionalidad del oleoducto
Bicentenario para evacuar el crudo del campo Cafio Limoén, y mitigar de cierta manera los
ataques repetidos contra la infraestructura en dicho oleoducto. Gracias a esto, hemos podido
hacer un mantenimiento mayor de dicho oleoducto sin afectar la produccién. En la nueva
refineria de Cartagena, hemos completado las pruebas de desempefio en 28 de nuestras 34
unidades, esto equivale a un avance del 82%, la refineria presenté un incremento del 12% en
su margen bruto en el primer y en el segundo trimestre alcanzando 7.7 délares por barril y la
carga promedio ha estado en 136.000 barriles.

Por otra parte, la refineria de Barrancabermeja, se sigue consolidando con una operacion
segura, rentable y eficiente con un margen de 13.1 ddélares por barril, ahora le doy paso a
Carlos Vargas, quién nos comentara, sobre los resultados de todas las iniciativas del
programa de transformacion.

Carlos Vargas: Gracias, Felipe, durante el primer semestre del afo las eficiencias son de
516 millardos y las eficiencias acumuladas desde el inicio de nuestro programa son de 4.9
billones basados en las estrategias de dilucidn, transporte y mantenimiento; y mejoras en
eficiencia de perforacion de completamiento, adicionalmente, la transformacion empresarial
se esta focalizando en acciones que viabilicen el crecimiento de la compafiia, durante el
primer semestre del afio, se ha conseguido aumento de ingresos y mejora en margenes
producto de la implementacién de iniciativas para incrementar la produccion de Diesel,
petroquimicos y gasolinas, asi como acciones comerciales para mejorar los diferenciales de
venta de nuestros productos, otros de los focos para impulsar el crecimiento es el
fortalecimiento de la planta de personal, con expertos nacionales e internacionales,
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igualmente, la transformacion esta apalancando el crecimiento con la creacion del centro de
maduracion de proyectos, para maximizar la generacion de valor en la reservas de Ecopetrol,
cumpliendo con los procesos de VIP.

¢Como lo estamos haciendo?, agilizando la maduracion de los proyectos identificando,
nuevas oportunidades, fortaleciendo el liderazgo, adoptando una cultura de excelencia
operativa fundada en procesos de exploracion y produccidn, en paralelo se esta adelantando
acciones para la gestion proactiva e integrada, en temas de regulacion energia y manejo del
agua. Ahora Max Torres hablara de exploracion.

Max Torres: Gracias, Carlos, después de los hallazgos del primer trimestre en el offshore
con el pozo Granda y en el offshore colombiano con el pozo Purple Angel y Gorgon 1, en el
segundo trimestre continda la campafia exploratoria offshore con la con la perforacion del
pozo Siluro 1 en el blogue RC11, aunque este Gltimo pozo no evidencid presencia de
hidrocarburo, la informacion recolectada contribuye al conocimiento de la cuenca Guajira
offshore, Ecopetrol, cuenta con el 50% de participacion en el bloque, el cual es operado por
la compafiia Repsol.

Por otra parte, el 10 de julio finaliz6 la perforacion del pozo Warrior-2, en el golfo de México
de Estados Unidos, que es operado por la compafiia Anadarko con un 70% de participacion,
y en sociedad con Ecopetrol con el 30% restante este pozo confirmo la presencia de
hidrocarburos y se encuentra en evaluacion. El pozo Warrior-2, es una muestra mas de
nuestra exitosa actividad internacional que va en linea con la estrategia de expansion de la
compafiia.

como conclusion en el primer semestre del 2017 completamos cuatro descubrimientos con
éxito, en todos los frentes de exploracion, tanto en el onshore con el pozo Granda, como en
el offshore colombiano con Los Pozos Purple Angel y Gorgon, con nuestro socio Anadarko,
como en el golfo de México con el pozo Warrior-2, con nuestro socio Anadarko, esto nos da
una tasa de éxito de aproximadamente el 80% y como producto de estos hallazgos se espera
incorporar mas 250 millones de barriles equivalentes en recursos contingentes, posiblemente
superando la meta propuesta para el afio 2017.

Ahora pasamos a la siguiente diapositiva, en el segundo semestre del afio culminaran las
operaciones en el offshore planeadas para el 2017, con la perforacién de dos Pozos
adicionales, Brama que ya esta en perforacion con nuestro socio Petrobras y Molusco-1 con
nuestros socios ONGC. Los esfuerzos se focalizaran en la ejecucion de los proyectos del
onshore colombiano.

El 9 de julio en el bloque Tayrona inici6 la perforacion el pozo Brama-1, que se estima
finalizar a finales de septiembre, este pozo es operado por Petrobras al 40% y participan
Ecopetrol al 30, Repsol al 20 y Statoil al 10% como socios. A finales de Julio, en actividades
offshore Ecopetrol por medio de su filial Hocol, inicié la perforacién de Los Pozos Bonifacio
y Lunera, en los bloques Llanos 65 y Valle Superior 9 respectivamente; se comenzaran
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actividades de registro sismico en los bloques SN8 y SN18. Para lo que resta del 2017, se
tiene planeado la perforacion de 9 pozos onshore adicionales operados entre Ecopetrol y
Hocol, y entre ellos se destaca el reinicio de las actividades de perforacién en el bloque
CPOO09 con los pozos Lorito-1 y Trogon-1 a finales del tercer trimestre, y finalmente en la
via de robustecer nuestro portafolio, Ecopetrol evalla su participacion en los procesos de
desinversion de Petrobras y las rondas de licitacion convocadas por la ANP de Brasil,
adicionalmente en este pais se planea la adquisicion de un programa sismico 3D en la cuenca
fox de Amazonas. Ahora le paso la palabra a Rafael Guzman quién comentara los resultados
de produccion.

Rafael Guzman: Gracias Max, la produccion del grupo empresarial presenta un incremento
del 3% comparando el segundo trimestre del afio 2016 con el mismo periodo del 2017, esto
a pesar de las dificultades externas y algunas operativas que registramos durante de primer
semestre de este afio; por tanto, la empresa mantiene su meta de produccion de 715.000
barriles de petréleo equivalentes por dia promedio, para el afio 2017. Los buenos resultados
se soportan en varios temas; primero, el recibo exitoso y la operacion de los campos Rubiales
y Cusiana, que ya llevan un afio de operacion con Ecopetrol. Segundo, la reactivacién de las
inversiones hechas en varios de nuestros campos, principalmente, en Castilla, Rubiales y La
Cira Infantas, que han permitido mitigar la declinacion natural de estos campos.

También es de resaltar, el éxito operativo de campo Chichimene, el cual registra una
declinacion cercana al 0% esto a pesar de que no se le han hecho inversiones durante mas de
un afio en el campo, las razones de esta mitigacién en la declinacion se explican por
optimizaciones operativas en el campo, intervenciones a pozos ya existentes y también y en
gran parte, por los resultados de la inyeccion de agua, que es el piloto de inyeccion que
tenemos en el campo; para nuestras filiales hemos registrado un incremento en la produccion
en Hocol, este incremento se debe a la operacion de la nueva planta de gas de los campos
Bonga y Mamey, y para Ecopetrol América la entrada en produccion del campo Gunflint en
el golfo de México de los Estados Unidos en el semestre segundo del afio 2016.

Por otra parte, hemos logrado mitigar los efectos de produccion causados por los ataques al
oleoducto Cafio Limoén Covefias gracias a la bidireccional al oleoducto Bicentenario, en la
Gréfica de la derecha, ustedes, pueden ver que, hemos tenido una dréastica reduccion de estos
efectos negativos comenzando con unos de cerca de 24,000 barriles de petréleo en febrero a
casi 0 en este periodo; también es de resaltar, la continua disminucién de los dias de
perforacion, esto es, la continuacion de nuestro programa de transformacion en eficiencia.
Para el campo Castilla, hemos registrado ya una reduccion tan solo en el periodo del 2016 al
2017 hemos logrado un 10% adicional en reduccion de dias de perforacion.

Para el campo Rubiales, hemos registrado una mejora del 25%, respecto a lo que se tenia en
el afio 2015, para el afio 2016 hemos mantenido estas eficiencias aun cuando, los pozos que
estamos perforando en Rubiales son de mayor complejidad. VVamos por favor a la siguiente
lamina, para ver los resultados de programa de recobro.
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El programa de recobro, ha entrado en una fase de maduracion de proyectos de expansion,
gracias a la culminacion de varios de los pilotos iniciados en afios anteriores, para los doce
pilotos que mantenemos aun en ejecucion, 8 de estos finalizardn su fase de estudio entre 2017
y 2018 y daran paso a la maduracion de los proyectos de expansion en dichos campos y con
dichas tecnologias, es importante mencionar los buenos resultados obtenidos con la inyeccion
de agua en los campos de crudo pesado Chichimene y Castilla. Para Chichimene, esperamos
tener sancion de proyecto dentro del 2017 y para Castilla sancion del proyecto de inyeccion
en el 2018.

El aprendizaje obtenido durante la inclusion de este programa, nos ha permitido hacer una
revaluacion de algunos de nuestros campos, buscando mayor generacion de valor, esto es a
través de mayores eficiencias en costos, pero también mayores volumenes potenciales de
recobro, gracias a esta revaluacion.

Estos proyectos, tanto los del programa de recobro como los de revaluacion, han ingresado
al centro de maduracién de proyectos, del cual les mencion6 Carlos Vargas. Ahora, doy paso
a Luisa Lafaurie, quién les comentara acerca de los resultados del segmento de transporte.

Luisa Lafaurie: Gracias, Rafael, buenos dias, durante el segundo trimestre del 2017 se
continud con la agenda de integracion del segmento de transporte, los resultados financieros
del segmento continGan siendo s6lidos desde la perspectiva operativa durante el segundo
trimestre del afio 2017, el volumen total transportado se redujo en 25.000 barriles dia
equivalentes a un 2.2%, en comparacion con el mismo periodo del afio anterior.

El transporte de crudos por oleoducto, se redujo durante el segundo trimestre del afio 2017
en 4.6% frente al 2016, debido principalmente a la caida en los volimenes nominados por
los remitentes en los sistemas de transporte, del total transportado en oleoductos,
aproximadamente 66% correspondid, a productos propiedad de Ecopetrol; por su parte el
volumen transportado por poliductos en el segundo trimestre del 2017 tuvo un incremento
del 6% en comparacion con el 2016, debido fundamentalmente a la mayor disponibilidad del
sistema Pozos Colorados Galan, aproximadamente 18%, de los voliumenes transportados por
poliductos correspondié a productos propiedad de Ecopetrol; con respecto a, los proyectos
en curso quisiera resaltar que se inicio el transporte de crudos extrapesados por el sistema de
oleoductos desde Apiay hasta Covefias, con esto se logro la exportacion del primer embarque
con viscosidad mayor a 500 centistokes; igualmente, se puso en funcionamiento las
facilidades de dilucion en Covefias, paralelamente se inicio el bombeo de crudo para pruebas
extendidas de estabilizacion operativa desde la estacion San Fernando y se avanza en el
acondicionamiento y pruebas finales del sistema de transporte de diluyentes, se espera iniciar
el tercer trimestre del 2017 la operacidn del sistema. Con esto paso la palabra a Tomas
Hernandez, quien comentara sobre los resultados del downstream.




P~

arkadin

Transcripcion ECOPETROL

O
a r ka d | n® Fecha evento: 09-08-2017

Toméas Hernandez: Gracias Luisa, durante el segundo trimestre 2017, la refineria de
Cartagena avanzd en la etapa de estabilizacién y pruebas de desempefio, 28 de las 34 pruebas
se completaron alcanzando un 82% de avance, en el segundo trimestre fueron necesarias
paradas de la unidad alquilacion e hidrocraqueo en la primera unidad para corregir defectos
identificados en algunos equipos del proceso, y en la unidad de hidrocraqueo para atender un
evento operacional; la unidad de alquilacién, arrancd nuevamente sus operaciones el 22 de
julio y se espera que la unidad de hidrocraqueo arranque en el mes de agosto.

El proceso de estabilizacion y pruebas de desempefio se extendera hasta el cuarto trimestre
del afio 2017 cuando se complete la prueba de desempefio global de la refineria.

En el primer semestre del 2017 la refineria de Cartagena ha incrementado su carga frente al
mismo semestre del afio 2016 alcanzando un promedio de 130.000 barriles por dia, frente a
109.000 barriles por dia promedio en el 2016; una vez finalice la etapa de estabilizacion y
prueba de desempefio la refineria tendra una operacién a niveles 6ptimos de carga. Por su
parte la refineria de Barrancabermeja, sigue consolidando su operacién eficiente y rentable y
sostiene su incremento en el rendimiento de destilados medios que se ubica en un 37% al
cierre de este semestre, frente a un 30% en el mismo semestre del afio 2016, es importante
anotar que durante el segundo trimestre del afio, se dio mantenimiento programado del tren
de fondos que redujo la carga y el factor de utilizacion de la refineria frente los resultados
del mismo periodo 2016, en este impacto también influyé la mayor composicion de crudos
pesados en abierta de crudo procesado. Ahora le cedo la palabra a Maria Fernanda Suarez,
quien comentard sobre los resultados financieros del periodo.

Maria Fernanda Suarez: Gracias, Tomas. Buenos dias y gracias por atender esta llamada,
los sélidos resultados operativos y financieros de primer semestre 2017 reflejan la
consolidacién de las eficiencias estructurales alcanzadas, adicionalmente, en este periodo se
materializan los éxitos de la nueva estrategia comercial enfocada de maximizar el valor de
nuestros crudos, efecto que implica que mientras el Brent aumento6 28%, el precio de nuestra
canasta aumento 47%, como resultado de ello los ingresos del grupo empresarial crecieron
19%, durante el periodo los ingresos se vieron impactados negativamente por la reduccion
en el volumen de ventas de crudo de terceros la compensacion de volimenes de crudo
adeudados a los sistemas de transporte y la caida estacional de la demanda de gas natural por
parte del sector térmico, los mejores diferenciales de la canasta de exportacion y los precios
internacionales de refinados impactaron positivamente en los segmentos de Upstream y
Downstream, asi como, un mayor rendimiento de productos valiosos en ambas refinerias.

Por su parte el Midstream, registra disminucién de sus ingresos principalmente por el menor
volumen de crudo transportado por oleoductos y el efecto negativo de la menor tasa de
cambio sobre las tarifas en dolares.
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Vamos por favor a la siguiente lamina, para ver el comportamiento del EBITDA del grupo
empresarial, slide 15, el grupo empresarial incrementd su EBITDA 31% frente al 2016,
generando 11.4 billones en el primer semestre 2017 con un margen EBITDA del 43% con
este resultado Ecopetrol se mantiene como una de las empresas con mayor margen EBITDA
entre las entre las compariias pares de petroleos y gas.

En el primer semestre 2017 el mayor aporte al EBITDA proviene de Upstream apalancado
en los menores diferenciales de la canasta de exportacion de crudos en crecimiento de los
costos asociados al reinicio de las actividades de mantenimiento de workovers en varios
campos y un menor registro de pozos secos.

Por su parte, la disminucion en el EBITDA del Dowstream se explica principalmente por el
mayor costo de la materia prima y producto importado para las refinerias y para Propilco,
debido a la recuperacion de los precios de los hidrocarburos, al impacto de una menor tasa
de cambio sobre los ingresos del segmento y a una menor carga en la refineria de Barranca.

Finalmente el Midstream contintia siendo un segmento esencial para la generacion de caja de
del grupo con un EBITDA de 3.9 billones de pesos y un margen EBITDA estable, a pesar de
la reduccion de sus ingresos; con la recuperacion del precio del crudo en el primer semestre
de 2017 la contribucion de cada segmento al EBITDA ha cambiado, en favor de una mayor
contribucion del Upstream versus el primer semestre de 2016 cuando el Midstream fue el de
mayor aporte, actualmente el Upstream aporta el 59% del EBITDA del grupo.

Vamos por favor a la siguiente lamina, para ver la evolucion de la utilidad neta, entre el
primer semestre 2016 y el mismo periodo 2017 Slide 16. La utilidad neta para el primer
semestre 2017 es un 83% mayor a lo reportado en el mismo periodo del afio anterior, y ya
sobrepasa en un 38% la utilidad total registrada en todo el afio 2016.

El costo de ventas excluyendo la depreciacion creci6 1.9 billones de pesos, como resultado
de un aumento de 1.3 billones en los costos variables, principalmente por el mayor valor de
la compra de crudo y productos, la recuperacion de los precios internacionales y los mayores
costos de materiales de proceso y energia eléctrica debido a la retoma del campo Rubiales.

Por su parte, los costos fijos aumentaron en 0.6 billones de pesos, ante la reactivacién de la
actividad en varios campos y los mantenimientos programados en Reficar y en los sistemas
de transporte; los incrementos se ven compensados por la consolidacion de eficiencias
operacionales.

La depreciacion aumentd 0.7 billones principalmente, por el inicio de operacion del campo
Gunflint de Ecopetrol América en agosto 2016 y por la menor incorporacion de reservas en
2016 frente a 2015.

Los gastos operativos se redujeron en casi 0,8 billones de pesos debido a un menor gasto de
impuesto a la riqueza, un menor registro de pozos secos y la utilidad contable de 169.000
millones de pesos generada en la venta de campos menores en la ronda 2016.
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La diferencia en cambio, tuvo una variacion negativa de un billon de pesos, este movimiento
se debe al impacto de la devaluacion de 1.7% sobre la posicion neta activa del grupo en el
primer semestre de 2017, frente a la revaluacion del 5% sobre una posicion neta pasiva en el
primer semestre del afio anterior, ambas sin impacto en la caja de la compafiia.

El resultado financiero neto mejoré 0.4 billones de pesos, dado los rendimientos financieros
originados en la mayor posicion de caja de la compafiia, el menor valor de los intereses de la
deuda en moneda extranjera por la disminucion de la tasa de cambio promedio y la menor
tasa de interés en los préstamos indexados de inflacion.

La tasa efectiva de tributacion en el semestre se estima el 53% levemente inferior al 55%
presentada en el mismo periodo del afio anterior, finalmente la utilidad atribuible a los
accionistas de Ecopetrol en el primer semestre 2017 llegd a 2.2 billones de pesos, casi el
doble que en el primer semestre de 2016.

Vamos ahora a la siguiente de ldamina, para ver el flujo de caja del grupo, slide 17. EIl grupo
cierra el semestre con una liquidez de 10.4 billones de pesos, la cual incluye efectivo y
equivalente de efectivo en inversiones financieras de corto y largo plazo, el flujo proveniente
de las actividades operativas en el primer semestre, generd 5.9 billones de pesos gracias a los
buenos resultados operativos del grupo las deficiencias y ahorros logrados y la recuperacion
de los precios de los hidrocarburos, como es usual en el segundo trimestre de cada afio, una
parte importante de esta caja se emple0 para el pago de impuestos, del orden de 3.7 billones
de pesos, principalmente el impuesto de renta y el impuesto a la riqueza; la inversion de
capital alcanz6 2.4 billones de pesos impulsada por la reactivacion de la actividad en nuestros
principales campos; estimamos que la ejecucidn de capex para este afio estara entre 2.6 y 2.9
billones de ddlares, debido a la renegociacion de algunas obligaciones con la Agencia
Nacional de Hidrocarburos y un mayor tiempo de maduracion de proyectos de produccion.

La liquidacion de activos financieros para el pago anticipado del crédito con la banca
comercial internacional hecho el 30 de junio, generd una entrada de caja por 2.9 billones de
pesos; a ello se sumaron los ingresos recibidos por dividendos de inversion, intereses ingresos
por la venta de campos menores que generaron 0.6 billones de pesos, el flujo muestra otras
dos salidas de caja importantes, en linea con los objetivos del plan de negocio al 2020;
primero, el prepago del crédito con la banca comercial internacional por 1.925 millones de
ddlares, que permitié mejorar las métricas crediticias de la compafiia, el indicador deuda
bruta sobre EBITDA paso de 2.6 veces al cierre de marzo, a 2.2 veces al cierre de junio, y la
deuda nominal se redujo en casi 13%, esta decision muestra compromiso de Ecopetrol con
la mejora de su calificacion crediticia, y segundo, el pago de dividendos por 1.1 billones de
pesos sobre las utilidades de 2016, pago que incluye el pago de accionistas de Ecopetrol y el
pago a socios minoritarios en las compafiias filiales, ratificando nuestro propdsito de
aumentar el retorno para los accionistas.




P~

arkadin

Transcripcion ECOPETROL

O
a r ka d | n® Fecha evento: 09-08-2017

La posicion final de liquidez por 10.4 billones de pesos, nos permite desarrollar con holgura,
nuestro portafolio de proyectos para el crecimiento organico y capturar opciones de
crecimiento inorganico que puedan contribuir a mejorar el balance de reservas de Ecopetrol.
Paso ahora la palabra al Presidente para sus conclusiones finales.

Juan Carlos Echeverry: Gracias, Maria Fernanda. Los resultados destacados del trimestre
refuerzan las bases para una senda de crecimiento rentable, la meta de produccion para el afio
se mantiene estable en 715.000 barriles promedio de petrdleo equivalente por dia, la campafia
exploratoria del segundo semestre busca ampliar el portafolio de activos y continuar
adicionando recursos contingentes, la sancion de proyectos de piloto, de recobro, a fase de
expansion, es una prioridad, y buscamos las mejores tacticas para incrementar ese factor de
recobro; continuaremos retdndonos para identificar los mejores proyectos que apalanquen el
crecimiento y que se ejecuten en tiempo, presupuesto y calidad para eso creamos el centro
de maduracion de proyectos; nuestro compromiso con la creacion de valor para los
accionistas es firme, siempre basados en la disciplina de capital, una buena liquidez la
excelencia operacional y el cuidado del medio ambiente y la prosperidad compartida con las
comunidades donde operamos, con esto cerramos esta llamada y abrimos la sesion de
preguntas y respuestas, muchas gracias.

Operadora: En este momento me gustaria recordarles a los participantes si tienen una
pregunta que realizar, presione asterisco y luego 1, en el teclado de su teléfono. La primera
pregunta viene del sefior Ricardo Sandoval, de Corredores Davivienda.

Ricardo Sandoval: Buenos dias para todos, muchisimas gracias por la presentacion, yo
tengo dos dudas, la primera de ellas sobre refinacion y es, nos comentaban entonces que,
Reficar tendra niveles éptimos de carga, pero yo me preguntaba en el largo plazo como qué
porcentaje de uso podemos esperar de Reficar y una vez se alcance la etapa ya de
optimizacion... pues se supere la estabilizacion y ya se cumpla la optimizacion. Quisiera
saber si esto podria seguir impulsando el margen EBITDA al punto en que podamos escuchar
un guide de margen EBITDA alrededor de un 45 o 48 por ciento y la segunda pregunta es
sobre las reservas, nosotros veiamos que por medios de comunicacion digamos que se estaba
comentando que los yacimientos no convencionales podrian agregar alrededor de 2.300
millones de barriles a las reservas de la compafiia, y yo me preguntaba en qué afio mas o
menos se podria iniciar, digamos el despegue de esta adicion de reservas, por estos
yacimientos no convencionales.

Juan Carlos Echeverry: Ricardo muy buenos dias, muy buenos dias a todos los que
participan de esta llamada, voy a empezar por la pregunta sobre las reservas no
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convencionales y ahora, Tomas Hernandez, responde el tema de refinacion que es el
Vicepresidente de Refinacion.

Lo que hemos dicho sobre crecimiento en reservas es que vamos a tener 4 pilares, uno de
ellos es perforacion infill y desarrollo de los campos maduros con recobro mejorado, otro es
Costa afuera con los descubrimientos que hemos tenido en Colombia, otro es crecimiento
inorganico, en donde ya estamos activos estamos buscando activos con reservas, que para
aprovechar las disponibilidades de caja que tenemos en este momento en Ecopetrol y la
generacion que esta solida, la generacién de caja.

El tema de no convencionales es el siguiente; la informacion que nos ha llegado del gobierno
de analistas internacionales y la nuestra de Ecopetrol, es que en Colombia puede haber entre
2.5y 7 billones, pues mil millones de barriles recuperables o sea puede haber 25 o0 30 mil
millones de barriles de oil in place, de aceite original, en el Magdalena Medio en yacimientos
no convencionales, si ese esa es la magnitud posible de oil in place, aceite original y queda
debajo de la refineria esto es una zona entre el sur del Cesar y de Bolivar y el norte del Tolima
pasando por, por supuesto, Santander y Antioquia es una zona de unos 150 kilémetros de
largo por unos mas o menos 50 kildmetros de ancho donde estan todas las facilidades, donde
hay una poblacidn que conoce el petréleo, que quiere al petréleo y que lleva trabajando con
petrleo 100 afios, dénde Barrancabermeja esta volcada para que hagamos una
repotenciacion de la refineria de Barranca y la hemos ligado al tema de no convencionales
pues porgue son crudos livianos de altisima calidad etc., incluso conversaciones con la USO,
hay un respaldo muy fuerte dentro de la USO, también de nuestro sindicato a que hagamos
no convencionales, pues es impensable que Ecopetrol no los tenga como una de sus metas.

Por qué lo hemos dicho hasta ahora, cuando estuvimos en Barrancabermeja el 15 de julio en
un foro de todo el dia, sobre no convencionales oimos las voces de los analistas
medioambientales y una discusion fue el alcalde de Barrancabermeja, fue con nosotros, fue
la asociacion colombiana de ingenieros de petroleos y la conclusion es una... es un volumen
posible tan grande de petréleo, y de petréleo de buena calidad que es inescapable que,
Ecopetrol lo persiga y ese fue el mensaje que enviamos, entonces lo tenemos como una fuente
posible de crecimiento de la empresa que mas acres tiene en esa zona del Magdalena Medio,
es Ecopetrol, por supuesto, tendriamos que contar con la tecnologia que nos la aportarian
socios nuestros que estan hoy interesados, Conoco Phillips, esta perforando en este momento
en San Martin en Cesar, Oxy esta interesada, Shell esta interesado y Ecopetrol tendria que
tener una rampa importante de crecimiento.

Entonces el volumen de 2.300 no es exclusivamente de Ecopetrol, aclaro eso sino es digamos
es la cuota inferior, sabiendo que acé hay un nivel de incertidumbre, la cuota inferior de lo
que se calcula serian los barriles recuperables, si la cuota inferior puede estar en 2.300, 2.000
a 3000 digamos millones de barriles y Ecopetrol es el que més acreaje tiene ahi, pues, y la
cuota superior estd en 7,000 aqui hay una oportunidad de crecimiento impresionante, por
supuesto, los primeros dos o tres afios los gastariamos explorando porque, tenemos que
llegar, a estas formaciones validar éstas hipodtesis y seria para el 2020 al 2030, seria una
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oportunidad de crecimiento, no sélo para Ecopetrol, sino para toda la industria petrolera,
entonces, eso es para poner un poco en contexto del porque nosotros nos demoramos dos
afios en plantear esta hipotesis, pero ahora estamos absolutamente convencidos de que el
nuestro futuro hay no convencionales, lo hemos hablado con el Gobierno, lo hemos hablado
con el presidente de la republica estamos adelantando las discusiones al interior del Gobierno,
con los ministerios respectivos y hemos hablado también con nuestros potenciales socios,
para entrar en este play, pero creemos que en el futuro de Ecopetrol estan los no
convencionales tal como, vaca muerta para los argentinos, y varios zonas de yacimientos no
convencionales que hay en Estados Unidos. Le paso la palabra Toméas Hernandez el
Vicepresidente de Refinacion para que les cuente sobre la refineria de Cartagena.

Tomas Hernandez: Gracias, Ricardo. Tomas Hernandez. Primero quiero poner en contexto
donde esta la refineria de Cartagena, si se acuerda tenemos un afio de operacion desde el
arrangue de todas las plantas y donde estamos ahorita es el proceso de estabilizacion. que es
un proceso, que es muy normal, primero que no tenemos muchas referentes en el hemisferio
occidental de refinerias de arranques de 0, como cdmo Reficar, pero estamos un periodo de
estabilizacion y para hablar de lo que es el periodo de estabilizacion hablamos de realizando
pruebas de desempefio de las unidades de la refineria llevarlas a carga, a capacidad de disefio
y después entraria a un proceso de optimizacion, pero lo primero es optimizar las cargas y
llevarlas a dptimas carga de disefio eso lo esperamos, hacia el cuarto trimestre después de la
prueba de desempefio global que tenemos programada para el 4 trimestre.

Donde estamos ahorita y que nos ha ocurrido durante el primer semestre, bueno hemos tenido
un impacto en el primer semestre con dos plantas que son generan gran valor para la refineria
una hidrocraqueo que produce diesel el mayor... el producto de mayor valor que tenemos,
mayor volumen de la refineria y un impacto en la alquilacion que es la que genera gasolina
de alto octanaje, esas dos plantas se han venido trabajando ya tenemos una que arranco el 22
de julio, la de alquilacion, esta en operacion, estd empezando la prueba desempefio esta
semana Y la otra es de hidrocraqueo que hemos tenido problemas primer semestre, estamos
ya arrancando esa planta también vamos a tener arriba esta semana, 0 sea que estamos en
linea para lo que hemos dicho que vamos a hacer la prueba desempefio en el cuarto trimestre
del trimestre del afio vamos a ejecutar la prueba global.

Ahora, con respecto al margen, lo que no hemos visto esos margenes de 45, 48 por ciento en
ninguna refineria, yo no lo he visto en mi experiencia, verdad, lo que si podemos decir es que
Barrancabermeja es una refineria madura qué ha demostrado excelente desempefio en los
ultimos tres afios margenes de 13 a 14 dolares eso lo vemos realmente muy alcanzables en
un periodo después del periodo de optimizacion de la refineria de Cartagena, estamos en un
proceso muy arduo, muy duro, finalizando la prueba de desempefio y estaremos en mejor
posicion después de completar la prueba desempefio de ver los pronosticos.
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Ricardo Sandoval: Gracias, De pronto no me hice entender bien en la cuestion del margen
y €s que en este momento Ecopetrol pues presenta un margen EBITDA del 43%, yo me
referia a ver... si una vez, pues digamos... la refineria de Cartagena llegue a esa fase de
optimizacion podriamos ver un impacto en lo que es el margen EBITDA de Ecopetrol, como
tal, de tal forma que éste llegue a alcanzar un margen un 45%, o sea, quisiera saber como,
una vez se termine esa optimizacién en Reficar cuanto es el adicional de margen que podria
agregar esto a la compaiiia.

Felipe Bayén: Que hubo Ricardo, Felipe Baydn, Gracias por la pregunta en términos del
margen EBITDA del grupo como tal, pues ese margen tiene una gran cantidad de
componentes no solamente el tema de refinacién sino de todos los segmentos, esta
produccion, esta transporte, esta todo el tema de comercializacion también, entonces, en la
medida como decia Tomas hace un momento, que nosotros logremos la estabilizacion y
después de la prueba global de desempefio, la optimizacion de la refineria, primero, si
esperamos que los margenes de Reficar suban, en ese sentido las cargas también subiran de
130.000 barriles promedio este semestre, primer semestre del afio subiran las cargas,
debemos estar por encima de 140, acordémonos que la refineria ha operado casi a 155.000
barriles, entonces carga es un factor importante, tendremos mejores margenes también y en
ese sentido pues, Reficar claramente va a ser una fuente principalisima para que el margen
como tal del grupo eventualmente suba de 43 no tenemos un nimero y no damos guideline
sobre donde estariamos con este valor pero si claramente Reficar nos va ayudar a consolidar
los buenos resultados de todos los segmentos que hemos tenido hasta el momento.

Ricardo Sandoval: Perfecto muchisimas gracias.

Operadora: La siguiente pregunta viene el sefior Juan Camilo Dauder de Credicorp Capital.

Juan Camilo Dauder: Si, buenos dias a todos, gracias por la conferencia, yo tenia dos
preguntas la primera en relacion a temas mas financieros especialmente en cuanto al
[Inteligible] y el neto no operativo, que vimos registros histéricamente bajos, en temas de
gastos administrativos vimos 580.000 millones de pesos contando el nivel mas bajo del
primer trimestre del 2014 y en temas de neto no operativo, fueron 113.000 frente a un, casi
un billén del trimestre anterior, yo quisiera que de pronto me explicaran un poco, qué tan
recurrentes son estos niveles en estos dos numeros y cual seria un guideline que nos pudieran
dar que esperaran estabilizar estos temas, si el gasto administrativo puede seguir redondeando
estos niveles de 580.000.

Por el otro lado, tenia una pregunta con respecto al plan de inversion veo que hasta el segundo
trimestre tienen ejecutado 875 millones de dolares de un guideline de inversiones de 3.500
millones de dolares, quisiera entender si esta ejecucion, digamos del faltante se va a dar en
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el segundo semestre, o si definitivamente quizas ya tendriamos que ajustar las cifras de capex
para el afio 2017 y si me permiten una tercera pregunta, pues queria tener un mejor
conocimiento de cuales son las principales problematicas que estan teniendo con las
comunidades porque se han dado tantos eventos recientemente, mas alld de los atentados,
sino como problemas con las comunidades y particularmente con el caso de la estacion
Chichimene que reportaban los medios en estos dias, qué ha pasado con esta irrupcion
digamos de protestantes en la planta y que efectos ha tenido en la produccion, muchas gracias.

Juan Carlos Echeverry: Hola Juan Camilo, déjeme empezar por el tema de comunidades
realmente hemos tenido dos dificultades muy grandes, una hace mas o menos un mes y medio
en el centro, en el Magdalena Medio, y una en este momento la estamos teniendo en
Chichimene y el origen es el decreto 1668 emitido por el Ministerio de Trabajo que era un
decreto muy necesario que define las condiciones para el certificado de residencia, le explico
que es esto, las comunidades de los municipios y de los ... y de los, no s6lo el municipio sino
de cada corregimiento, cada vereda han sido muy celosas en que el 100% de la mano de obra
no calificada sea del municipio o de la vereda y el 30% de la mano de obra calificada, esto
hace sentido porque nosotros tenemos una filosofia de prosperidad compartida en que la
gente le tiene que ir bien con la presencia de Ecopetrol en una region, que pasé, que el
problema es quién dice cual es la persona que reside en el municipio, o en la vereda. Las
juntas de accion comunal venian haciendo esa labor, aqui ha habido muchos rumores sobre
cdémo se ejerce esa labor, no voy a entrar en eso, pero habia una necesidad de regular esto,
porque las juntas de accién comunal, hay buenas, hay medianas y hay malas y habian muchos
rumores, entonces el Gobierno sac6 un decreto diciendo la forma de regular y definir, quien
vive en un municipio o en una region, es a través de tres componentes uno, un certificado de
residencia que lo dan las juntas de accion comunal, dos el certificado electoral, tres estar
inscrito en el Sisben.

El problema y esto lo hablamos ayer con el ministro de interior y la ministra de trabajo, el
problema es que no quedo claro si eran las tres 0 una de las tres, la gente que cree que esto
debe funcionar de la mejor manera, piensan que deben ser las tres, para que una persona
resida en un municipio debe tener un certificado de residencia, debe haber votado en ese
municipio y debe pertenecer al Sisben, eso no esté del todo claro hoy, entonces se necesita
una reglamentacion que diga que se necesitan las tres condiciones; mientras no esté claro,
muchas personas que en las juntas de accion comunal venian emitiendo certificados de
residencia, pues quieren mantener ese monopolio y ese monopolio conlleva un poder y un
poder regional y econdémico que usted puede entender y ha sido ese decreto 1668 el que ha
generado una reaccion muy fuerte, primero en el centro, eso ya se controlé hace mes y medio
y lo que estd hoy generando, el tema en Chichimene.
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Entonces, el tema de comunidades es este tema laboral basicamente hay otros mas pequefios
gue son temas de consultas populares etcétera, pero el tema algido es esto, se tiene que
reglamentar por parte del Gobierno estamos, hicimos esa solicitud estamos conversando al
respecto, pero pues usted entendera que estas son comunidades que han tenido un poder y
que temen perder.

Sobre plan de inversiones, le cuento lo siguiente nosotros Ya damos un guidelines en el
comunicado de 2.9 ...de 2.6 a 2.9 miles de millones de dolares en inversion, aqui el tema es
de fondo y es lo siguiente, nosotros tenemos muchos proyectos pero los proyectos no estaban
algunos de ellos no estaban suficientemente maduros por eso creamos el Centro de
Maduracion de Proyectos hace mas 0 menos 4 meses pusimos un grupo de 120 personas bajo
la direccion de nuestro Vicepresidente de transformacion, Carlos Vargas, y la idea es...
tenemos el dinero y la liquidez en un extremo, y tenemos proyectos en otro, pero en la mitad
tenemos que tener proyectos maduros, listos para desplegar es capital y ahi es donde tuvimos
un... digamos, un desarrollo este semestre que fue crear un centro especifico dedicado
exclusivamente a madurar proyectos, entonces es una noticia, digamos agridulce; la parte
agria es que el primer semestre hemos debido ir mas rapido no fuimos, no porque no
tuviéramos la liquidez y no tuviéramos los proyectos, ambas cosas estaban, pero algunos no
estaban suficientemente maduros, durante el segundo semestre y ya hasta el 2018 y 19 en
adelante vamos a tener un flujo mucho mas grande de proyectos maduros vamos a desplegar
mucho mas capital y el capital que se deja de desplegar en este primer semestre y en el 18
que eran 3500, ahora va a ser entre 2.6 y 2.9, 2.900 millones de ddlares, se va a desplegar de
ahi en adelante, entonces disipar con esto, cualquier preocupacién, que créanme que es una
preocupacion de ustedes es una preocupacion nuestra, con base en este nuevo centro de
maduracion de proyectos, tenemos una gran expectativa sobre la primera pregunta le voy a
pedir a Maria Fernanda que se la responda.

Maria Fernanda Suarez: Juan Camilo, buenos dias. Gracias por la pregunta, respecto a las
dos preguntas, respecto a los no Operacionales, importante mencionar que en los no
operacionales pues esté el efecto de diferencia en cambio ese efecto diferencia en cambio
pues no es controlable por nosotros y varia dependiendo si tenemos una posicién activa o
pasiva, en este momento tenemos una posicion activa tenemos con nuestra posicion de caja,
parte de nuestra posicion de caja esta en ddlares y la fluctuacion que haga a esa posicion
activa pues nos va a generar a lo largo del afio, efectos de diferencia en cambio, pero tambien
quiero mencionar ahi, que hay una mejora en el tema de gastos financieros debido al menor
endeudamiento y a menores costos de los intereses que hemos pagado asi como los
rendimientos que estamos obteniendo de la posicion de liquidez de la compafiia.

Respecto al G&A dos temas importantes en este trimestre, estamos registrando utilidades por
165 mil millones de pesos de las ventas de campos menores transaccion que hicimos el afio
pasado pero gque se materializ6 en este trimestre ese es una utilidad no recurrente y en gastos
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exploratorios hemos tenido en este semestre menor registro de pozos secos gracias al éxito
de la campana exploratoria,

Juan Camilo: Para tener una idea mas o menos cuanto estdbamos hablando por la venta de
los campos menores de la ronda 2016, sino me equivoco.

Maria Fernanda Suarez: 165 mil millones de pesos.

Juan Camilo: Okay, muchas gracias.

Operadora: La siguiente pregunta viene del Sefior Edgar Romero de BBVA.

Edgar Romero: Buenos dias, gracias por el espacio, mi pregunta esta enfocada en Reficar,
pues digamos que estan hablando pues de todo el tema de normalizacion... pues realmente
me gustaria saber, primero, el margen bruto hacia donde esperan que llegaria pues hace un
momento hablan de margenes cercanos a $14 dolares por barril similares a los que la refineria
de Barranca, digamos que ahi, se me crea un interrogante bastante grande y es que el indice
de complejidad de la refineria de Barranca pues es mucho menor al de la refineria de
Cartagena, pues por eso se hizo una inversion tan grande, entonces digamos que me gustaria
saber cuanto realmente podemos esperar de margenes por barril que estén, digamos, acorde
con esa inversién gue se realizd y con el nivel de complejidad con el que qued6 configurado
esta refineria, entonces un poco en términos de tiempo cuando podemos esperar esto, y
adicionalmente, una pregunta relacionada con lo que hablaban de... del petrdleo no
convencional que puede estar en el Valle del Magdalena, pues basicamente si bien esto se
espera comenzar en un periodo que quedan algunos afios 2020-2030, mencionaban ustedes,
si me gustaria saber digamos Con qué precio del petroleo creen ustedes que podrian hacer
eso viable pues teniendo en cuenta que la exploracion y la produccion en cuentas no
convencionales pues es mas elevada a lo que es, pues el petréleo convencional, por lo menos,
como el que esta en los Llanos. Muchas gracias.

Maria Fernanda Suarez: Edgar Gracias por la pregunta, a ver... en cuanto a Reficar, dos
cosas importantes a tener en cuenta, nosotros hemos sido muy juiciosos Yy rigurosos en que
todas las indicaciones futuras que le damos al mercado respecto a temas que esperamos es
porque estamos 100% seguros que es un guideline adecuado y que lo podemos cumplir,
varias veces hemos tenido y entendemos perfectamente que para que ustedes es
supremamente importante poder tener una guia de como va a ser la evolucion de Reficar,
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Sin embargo hasta que no terminemos el proceso de estabilizacion nosotros consideramos
que debemos esperar a que eso termine antes de poder darles una guia.

Respecto a la comparacion con Barranca me parece que es importante que siempre tengan en
cuenta que Barranca tiene una posicion geogréafica distinta a la de Reficar y que eso le
beneficia puesto que Barranca tiene unos crudos de los cuales carga la refineria que son mas
cercanos que los que tiene Reficar y eso nos pasara cuando, estemos comparando Barranca
y Reficar, lo otro que es importante, es que ustedes han visto que Reficar ha ido mejorando
consistentemente trimestre a trimestre su margen, este trimestre tuvimos problemas como
dijo Tomas en alquilacion y en algunos dia en la hidrocraqueo, eso nos afectd el margen y
esperamos que los trimestres que vengan sean mejores pero aun estamos en el proceso de
estabilizacion y hasta que esto no termine no vamos a dar una guia.

Tomas Hernandez: Edgar con respecto a los precios a los cuales se podria extraer los no
convencionales, pues usted lo ha visto, la evolucion de los Break Even en Estados Unidos ha
sido brutal, ha habido una disminucién en Break Even del orden de 10 — 15 ddlares en un
espacio de 2 afios, toda la industria petrolera mundial ha estado, todos hemos estado
asombrados, de la capacidad que ha tenido la industria americana de no convencionales de
apretar sus costos.

Nosotros hemos hecho un ejercicio muy indicativo, todavia estos son econdémicos, que van a
tener una seriedad y una solidez, en un par de afios, cuando sepamos, pues, la calidad de los
yacimientos, la productividad de Pozos, etcétera, de manera que lo que yo voy a decir tiene
un alto nivel de incertidumbre, pero un nivel indicativo, hemos dicho que con 50 dolares por
barril la produccion podria estar entre 50 y 150.000 barriles dia entre 60 y 70 dolares por
barril la produccion podria llegar a ser de 150 y 250.000 barriles dia y si el precio esta entre
70y 80 la produccidn podria estar entre 200 incluso mas de 400.000 barriles dia, de manera
que es un margen, entre el precio sea mayor al final, hacia el final de la pr6xima década pues
va a habilitar una capacidad de produccion de no convencional, habilitaria pues una
capacidad de produccién de no convencionales, pues mucho mas grande. Lo que si es cierto
es que los reservorios parecen estar cargados para que la productividad pueda ser muy alta,
pero estos econdmicos, y esta informacion solo se tendra seriedad cuando podamos perforar
y probar pozos alli, de manera que por lo pronto es muy indicativo, estos son mas 0 menos
los nimeros que estamos trabajando.

Edgar Romero: Perfecto, muchas gracias.

Operadora: Tenemos una pregunta de la sefiora Maria Antonia de Valores Bancolombia.
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Maria Antonia: Buenos dias para todos. Muchas gracias por el espacio y por la presentacion,
en relacion a la pregunta que hacia Juan Camilo tengo como una pregunta de seguimiento
acerca del plan de inversion también veo que el guidelines que dieron de 3.5 a 3.9 sin
embargo, veo que el estimado de pozos perforados para el 2017 y entonces quisiera saber si
esta reduccidn del plan de inversion afecta de alguna manera el capex de exploracion que se
tenia estimado por 250 millones de ddlares para 2017 y si tiene algun efecto sobre el ganas
que se tenia de 13 mil millones de dolares para el 2020 y una segunda pregunta es en relacién
a ese menor diferencial qué se observa frente al Brendet durante el segundo trimestre me
gustaria saber si es posible, si ustedes creen que se puede mantener este menor diferencial en
el Muchas gracias.

Felipe Baydn: Maria, Felipe Baydn, gracias por la pregunta.

En términos del guideline que nosotros estamos dando de 2.6 a 2.9 creo que hay varias
precisiones qué hay que hacer una parte de la reduccion que hemos visto en el Capex son por
eficiencias, optimacion y ahorros que estamos haciendo, en particular, en temas de
perforacion, pero también en el area de exploracion donde hemos visto que hemos dicho que
vamos a invertir 650.000.000 de ddlares este afio para una actividad de 17 Pozos. Los Pozos
los vamos a hacer, hemos tenido menores inversiones y parte de esos ahorros que estamos
teniendo es debido a las eficiencias.

Hay un tema adicional de largo plazo y es parte de compromisos que nosotros tenemos
historicos de inversiones en bloques exploratorios que si eventualmente no se hacen este afio
se pueden hacer en el afio siguiente entonces parte de ese Capex no es que no lo vayamos a
utilizar, sino que en el largo plazo se va a utilizar.

Segundo tema, con el nivel de inversiones del 2.6 y 2.9 nosotros seguimos manteniendo el
guidelines de produccion de 715.000 barriles y creo que es un tema bien importante lo
mostrabamos en los slides y en los documentales que haciamos, a pesar de algunas
interrupciones por ataques a las infraestructuras o paros relacionados con temas con las
comunidades entonces a pesar de eso seguimos manteniendo el guidelines. Entonces
nosotros creemos que la reduccion del Capex, uno no afecta actividad exploratoria en
términos de nimeros de pozos y tampoco afecta el plan de largo plazo.

Nosotros los 13 millones de dolares del Capex hacia delante lo seguimos manteniendo al
2020 lo mencionaba Juan Carlos ahora, el centro de maduracion de proyectos que tiene varios
objetivos, uno lograr que maduren los proyectos a un punto tal donde los podamos sancionar
y podamos hacer la ejecucion, pero también agilizar la incorporacion de reservas para la
compafiia que sabemos, es un tema absolutamente y en términos del diferencial le voy a pedir
a Pedro Manrique que nos de la explicacion.
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Pedro Manrique: Gracias, Maria Antonia por la pregunta.

Con respecto al menor diferencial que hemos visto los resultados de este semestre,
basicamente esto tiene dos componentes uno es nuestra nueva estrategia de gestion comercial
que ha estado enfocada a diversificar los mercados que tiene la capacidad de mayor pago,
que basicamente son las refinerias, los clientes finales en el golfo de México, en Estados
Unidos y en Asia. Estos son nuestros principales mercados en este momento y eso nos ha
permitido a nosotros tener estos mejores margenes diferenciales con respecto al crudo de
referencia Brent, en la medida en que esto se mantenga pues obviamente nosotros vamos a
seguir, el objetivo nuestro es enfocarnos en los mercados que tengan esa capacidad de pago
lo cual nos va a permitir hacia el futuro mas cercano mantener estos margenes.

El otro componente grande es, basicamente las comisiones de oferta del crudo pesado que en
este momento han impactado por los recortes de los paises OPEC qué consideramos se van
a mantener por lo menos hasta marzo del 2018 y obviamente hay dos componentes
adicionales que son la declinacién de los campos y la produccion de crudo en México y en
Venezuela lo cual nos ha permitido, precisamente, posicionar muy bien los crudos pesados
colombianos que vemos que eso se va a mantener en el corto plazo y vamos a mantener esos
menores diferenciales.

Maria Antonia: Perfecto, muchas gracias.

Operadora: La siguiente pregunta viene del sefior Daniel Guardiola de BTG Pactual.

Daniel Guardiola: Buenos dias, yo tengo un par de preguntas, la primera pregunta seria
sobre una posible politica de coberturas o sea, aprovechando, los precios de petrdleo a 50
teniendo en cuenta que el Break even de ustedes esta mas cercano a 40 a 38 no estarian
considerando de pronto entrar en una politica de cobertura y de alguna manera asegurarse
digamos profit por los préximos 12 o 18 meses? seria como la primera y la segunda es
basicamente sobre una subsidiaria Propilco y me gustaria saber primero ;qué detond que
EBITDA de Propilco se cayera en un 65%? y dos, qué detalles nos podrian dar de proceso
de venta si todavia esta en proceso si esta parado, etcétera, etcetera. Muchas gracias.

Maria Fernanda Suarez: Daniel, gracias por la pregunta, por las preguntas, respecto a una
politica de cobertura como bien mencionas una de las fortalezas que tiene Ecopetrol
actualmente es, sus bajos niveles de precios de equilibrio, tanto de caja como de utilidad,
realmente toda esta gestion se ve reflejada en que nuestros precios de equilibrio de caja han
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bajado considerablemente y de la misma manera los precios de equilibrio de utilidad
operacional y neta.

Respecto a la cobertura es un tema que esta en la mesa para estudio lo estamos trabajando es
una politica que nos podria ayudar a hacer conservadores ante las posibles fluctuaciones de
precios, no puedo dejar de lado mencionar que no que no se dejan de tener ciertas dificultades
para una empresa con capital mixto por el tema de los entes de control y por eso es algo que
estamos estudiando con mucho cuidado, pero se encuentra en estudio.

Respecto a Propilco te voy a dar dos comentarios y te voy a pasar la palabra a Tomas para
gue dé mas detalles respecto a los efectos comerciales que estan sucediendo, pero la causa
de la principal de la caida del EBITDA de Propilco se debe al aumento del precio de materia
prima en el mercado internacional, el afio pasado fue un afio excepcional respecto a las
condiciones de precio, sin embargo, esperamos que este EBITDA mejore en el segundo
semestre.

Respecto al proceso de venta el proceso de venta pues se aprobo en el consejo de ministros
se encuentra en falta que salga el decreto por parte del Ministerio de Hacienda también hay
que decir que la posicién de caja de la compafiia y las condiciones de mercado que han pasado
por posiciones de algunas de nuestras competencias de Petroquimica pues han hecho que
haya menos celeridad en el proceso de enajenacion de Propilco. Le pas6 a Tomas la palabra
para dar mas detalles del tema de materia.

Tomas Hernandez: Gracias, Daniel basicamente lo que me mencion6 Maria Fernanda, pero
ademas, ha habido mayor competencia en el primer semestre con Bransken de Brasil el
mercado de influencia que tienen esencia. Ademas del incremento de costo de materia prima
y ha habido una disminucién en el mercado de Colombia y Brasil por bajo crecimiento
econdmico, entonces qué hemos hecho, hemos ampliado mercados en Estados Unidos y
Argentina para mejorar el desempefio en el segundo semestre Y al igual que los precios que
tenemos una expectativa que los precios se recuperan como lo hemos visto en los ultimos
meses en el precio del propileno que es la materia prima en esencia

Daniel Guardiola: Podria preguntar una Ultima y es sobre reservas, parte de la estrategia de
ustedes se centra en los cuatro pilares y dos de ellos son de largo plazo qué son los no
convencionales y el offshore Caribe, pero me gustaria saber de corto plazo digamos para el
dato de reservas que se viene para el proximo afio, que fuente digamos o qué fuentes esperan
ustedes que logren compensar las reservas el petrdleo producido durante este afio

Rafael Guzman: Daniel muy buenos dias, Rafael Guzman. Las principales o la principal
fuente de las reservas a corto plazo es la recuperacion incremental de crudo de los campos
existentes, estas reservas vienen de las campafias de perforacion que actualmente tenemos
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principalmente en Castilla, Rubiales y la Cira Infantas y la segunda parte, viene del recobro,
del programa de recobros y si ustedes ven y lo que pusimos en la presentacion este afio para
Ecopetrol y para el programa de recobro es un cambio mas dedicado a estudios pilotos en el
pasado a sanciones de proyectos que traen reservas para este afio ya sancionamos el primer
proyecto de recobro con polimeros en Dina, en el departamento del Huila. Vamos a sancionar
un gran proyecto de inyeccion de agua en Chichimene, que como ustedes han visto el agua
ha sido muy beneficiosa para mitigar la declinacion de este campo continuaremos los
préximos afios con el calendario que tenemos de terminacion de pilotos y sancién de
proyectos esto también apalancado en el nuevo centro de maduracion de proyectos que nos
va a agilizar esa incautacién de reservas de todos los todo lo que hemos venido haciendo en
nuestros Campos por los altimos 6, 7 afios.

Felipe Bayon: Adicionalmente a lo que nos comentaba Rafael sobre el foco en lo que es
primaria, secundaria y recuperacion y ese avance que hemos visto en los pilotos que ya estan
pasando a fase de proyecto en ejecucion este afio, tenemos el cuarto pilar que es el organico
y nosotros definitivamente no perdemos de vista la oportunidad, estamos activamente
mirando las otras oportunidades de cosas que tengan un buen match y que hagan una buena
complementacién con el plan de lo que nosotros tenemos. Ustedes han visto que, pues nos
hemos enfocado en ser una compafiia panamericana y en ese sentido seguimos mirando
dentro de la region la posibilidad de hacer algunas adquisiciones inorganicas que nos ayuden
a fortalecer el tema de reservas en el mediano y largo plazo.

Daniel Guardiola: Okay, gracias.

Operadora: La siguiente pregunta viene del Sefior Jairo Lastra de Lastra Capital
Management.

Jairo Lara: Buenos dias, gracias por la presentacion. Son tres preguntas en particular la
primera es respecto a la caja, después del pago de la deuda queria saber cdmo queda la
composicion entre términos de dolares y pesos, en el primer trimestre habian mencionado
que tenian 70% en dolares y 30% en pesos y queria saber esta composicion como queda. La
segunda respecto a ese prepago, cual era la tasa de crédito comercial que prepagaron de cerca
de dos mil millones y por ltimo referente a Reficar, o refinacion en particular qué mejora la
carga que mejora los margenes de refinacion, sin embargo, el EBITDA trimestre a trimestre
disminuye el margen de EBITDA vy si eso tiene que ver algo con el tema de mayores compras
internacionales de Colombia.
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Operadora: Por favor manténgase conectado tenemos un problema con el audio. Por favor
manténgase conectado no descuelgue, la conferencia procedera en un momento.

Agradecemos su paciencia ahora pueden resumir su conferencia.

Maria Fernanda Suarez: Jairo, gracias por la pregunta respecto a la tasa de crédito que
preparamos era una tasa de libor mas 140 puntos basicos tenia un vencimiento en el 2020 y
era un crédito que estaba amortizado. Respecto a la composicion dolares-pesos tenemos una
composicion de 60% ddlares 40% pesos atentos a tu pregunta sobre Reficar.

Jairo Lara: Refinacion margen bruto terminacién mejor carga sin embargo veo una
disminucion en los margenes de en el EBITDA no sé si esto esté relacionado con mayores
costos fijos que se presentan en todas las lineas de refinacion Y particularmente si continla
el tema de mayores compras de almacenes de crudo y esto esta relacionado con ese proyecto
que se dejé de lado que se trabajaba anteriormente con Pacifico rubiales que era doble cara.

Maria Fernanda Suarez: Jairo Pérez repetir la pregunta de refinacion que
desafortunadamente se cort6 y te empezamos a oir desde la mitad

Jairo Lara: Tranquila, el tema es que, observé que hay menores margenes de EBITDA y
menor EBITDA a pesar qué hay mejor margen bruto de refinacién ¢a qué se debe eso? y si
esta relacionado con los mayores costos fijos Y por Gltimo, las mayores compras de crudo si
eso tuvo alguna influencia del proyecto que se dejo de lado de doble cara.

Tomés Hernandez: Bien, Jairo, basado en la pregunta de EBITDA y lo que estamos viendo
el impacto del EBITDA es asociado a una menor carga en Barrancabermeja, tenemos una
menor carga por la disponibilidad de crudos livianos que hemos experimentado y también
tuvimos un tren de fondos que estuvo fuera eso impacta la cantidad de carga y lo otro es por
impacto de TRM, el mismo impacto TRM nos ha causado un impacto en el costo de caja y
basicamente y materiales de operacion de proceso de mantenimiento de servicios contratados
asociados a parada de planta durante el proceso de estabilizacion en la refineria de Cartagena
como parte del proceso estabilizacion y menor carga en Barranca, el impacto de carga es
Barranca porque Reficar tenia mas carga, el impacto Reficar EBITDA es la operatividad de
las dos plantas que mencioné anteriormente qué son las que generan mayor valor a la carga.

Jairo Lara: Muchas gracias.
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Operadora: En este momento no tenemos mas preguntas le cedo la palabra al sefior Juan
Carlos Echeverry para los comentarios finales.

Juan Carlos Echeverry: Muchas gracias a todos por participar esta llamada.

Como ustedes han visto el primer semestre fue un semestre muy interesante nosotros hicimos
la transicion completamente ya del periodo del manejo de la crisis del precio al periodo de
crecimiento de produccion y reserva.

Tuvimos tres frentes de desafio, el primer frente desafio fueron dos plantas de Reficar la de
alquilacién y el primer semestre fue realmente, basicamente los seis meses estuvieron muy
retados y la hidrocraqueo que tuvimos algunos problemas, pero ya estdn ambas en
funcionamiento, alquilacion ya lleva mas de 20 dias en funcionamiento, esta a carga maxima
en este momento y se ha comportado bien y el hidrocraqueo esta en proceso de reinicio.

El otro frente desafio fue Bio-Energy, Bio-Energy fue del periodo estabilizacién hasta el 15
de julio, el 15 de julio prendimos de nuevo la planta y estamos produciendo a tope, a plena
capacidad, esta la rampa de ascenso positiva, yo visité la planta el pasado viernes y quedé
bastante bien impresionado. Tenemos una nueva direccion de Energy, una persona que vino
de Brasil y qué tiene retado al equipo y que creo que nos va a dar, creo yo, muy buenos
resultados.

Y el otro frente desafio, es el de Cafio Limén-Covefias hemos tenido este semestre, un
semestre muy duro, el ELN nos ha golpeado, pero reaccionamos con recursividad e hicimos
la bidireccionalidad del Bicentenario, cosa que pues nadie se esperaba. La mantuvimos
realmente muy bajo perfil en los primeros dos meses de funcionamiento y funciono bastante
bien, nos evitd parar el campo, es necesario aclarar que es mas caro mandar las moléculas
por Bicentenario que mandarlas por Cafio Limon - Covefias, pero pues la molécula mas cara
es a que no se saca, entonces esta fue una alternativa interesante, nos demostré que el grupo
Ecopetrol es bastante recursivo y que las crisis las sabemos manejar.

Pasando estos tres desafios a la parte mas prospectiva y mas positiva un semestre muy
interesante y un segundo trimestre también porque primero entramos al CPO9 en Guamal a
hacer las locaciones debemos estar perforando en Lorito y Trogon qué son dos pozos
exploratorios offshore en un campo supremamente promisorio. Esto tuvo un tema de
comunidades bastante algido, pero lo superamos y ya estamos consiguiendo las facilidades.

Tuvimos en exploracion un muy buen semestre, Boranda, Warrior, Gorgon, Purple Angel,
cuatro Pozos exploratorios. Tuvimos secos Siluro, pero 4 de 5, pues realmente no le podemos
pedir més a la suerte que tuvimos este afio y al buen andlisis y al buen desempefio de nuestro
grupo de perforacion y exploracion en estos pozos, pues obviamente pues agradeciéndole
también a nuestros socios.
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El margen Brent de nuestros crudos versus Brent se ha comportado de una manera
espectacular pasar de 12, hace dos afios a 6,6 délares por barril de diferencia versus Brent es
un impacto en el Bottom Line que es visible. Si esto se mantuviera en estas circunstancias
cada ddlar que dure todo el afio de diferencia son 240 millones de ddlares que maneja el
Bottom Line. Entonces esto es bastante impresionante. Por supuesto sabemos que ahi esta
Venezuela, ahi estda México estan las mesas de la OPEP que no todos esos dolares son
sostenibles, pero de esos 6 ddlares, uno o dos dependen de la labor comercial donde tenemos
un nuevo liderazgo, Pedro Manrique, estd aqui con nosotros y ha hecho un gran esfuerzo y
creo gue eso lo vamos a materializar hacia el futuro.

Creamos el centro de maduracion de proyectos qué eses una iniciativa a la que tenemos gran
expectativa, tenemos el grupo A de Ecopetrol dedicado a madurar proyectos esto nos debe
dar crecimiento y en suma hemos mantenido las metas operativas de produccién en 715,000
barriles y en 760,000 barriles para final de la década, para el 2020.

Las metas de crecimiento el 2020, 2030 seran objeto de un desarrollo que anunciaremos
probablemente en el primer trimestre del proximo afio teniendo en cuenta nuestras
evoluciones en crecimiento inorganico y los buenos resultados, la adquisicion de dos bloques
en México y los buenos resultados que estamos teniendo en el golfo de México y posibles
adquisiciones en el golfo de México que nos permitan pasar de 12,000, 14,000 barriles
actuales ojala a 18 o 20 barriles al final de la década y todo este programa de
internacionalizacion entonces en suma creo que nos podemos sentir satisfechos sobre el
transito que hicimos de manejo de crisis que fueron los afios 15 y 16 a crecimiento de
produccidn y reservas qué es del 2017 al 2020 donde ustedes ya tienen guideline de todas las
variables criticas.

Muchas gracias por la atencion que le dan a Ecopetrol, por el seguimiento, nosotros seguimos
también de cerca el seguimiento que ustedes hacen y les agradecemos por los puntos que nos
hacen de analisis siempre son educativos y les agradecemos a todos haber participado en esta
llamada, un buen dia.

Operadora: Gracias damas y caballeros, con esto concluye nuestra conferencia. Gracias
por participar puede desconectarse.
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