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Fuente: Calculos Ultrabursatiles. Datos a Aaosto 6 de 2010

ECOPETROL

PRECIO 8/6/2010 3,450
Max 52 Semanas 3,450|
Min 52 Semanas 2,360
Variacion mes 11.11%
Variacion afio corrido 38.83%
Cierre 2009 2,485
Dividendo Anual 91
Yield 2.64%
No. acciones en 40,473
Capitalizacion 139,630,168
Valor Patrimonial 853.05
Utilidad por Accion 167.69
P/VL 4.04
RPG 20.57

La correlacion 90 dias de la accién ha venido en
aumento esta a agosto se ubica en 0.37

El precio del crudo a agosto ha aumentado un 27 %
frente al mismo periodo de 20009.

En lo corrido del afio la accion se ha valorizado un
38%, comportamiento soportado por los precios del
petréleo, aumento en produccién, mejora al outlook
de deuda de la empresa, entre otros.

Los fondos de pensiones y cesantias poseen el
5.02% a junio de 2010, mientras que en el trimestre
anterior poseian 4.77%.

Los multiplos de la accion se encuentran en
maximos historicos.



Pérdidas y Ganancias 2008 - Jun

Ventas Nacionales
Ventas al Exterior
Total Ingresos
Costo de Ventas
Utilidad Bruta

10,825,594
5,821,592
16,647,186
7,849,216
8,797,970

Gastos Operacionales 647,465
Utilidad Operacional 8,150,505
Ingresos (Gastos) no Op. -242,882
Utilidad antes de Impuestos 7,907,623
Impuesto sobre la renta 2,257,626
Ganancia neta 5,649,997
EBITDA 9,024,438

Fuente: Ecopetrol, Calculos Ultrabursatiles
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7,059,915 6,755,600
4,738,347 10,477,700
11,798,262 17,874,800
7,676,730 10,917,500
4,121,532 6,957,300
968,341" 1,065,894
3,153,191 5,891,406
163,271 -611,000
3,316,462 5,280,406
945,192 1,378,700
2,371,270 3,901,706
4,436,868 7,742,141
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-4.3%
121.1%
51.5%
42.2%
68.8%
10.1%
86.8%
-474.2%
59.2%
45.9%
64.5%
74.5%

*Los resultados del 1S-10 estan en linea con lo
esperado, principalmente por el buen comportamiento
del precio del crudo, que durante el primer semestre de
2010 fue de USD 78.88/barril, mientras que en el
primer semestre de 2009 fue de USD 51.6/batrril.

*Los ingresos aumentaron un 51%, mientras que los
costos aumentaron un 42.2%, de esta forma la utilidad
bruta aumento un 68.8%. Los gastos operacionales
aumentaron un 10%, de esta forma la utilidad
operacional aumento un 86.8%. La utilidad neta del 1S-
10 cerro en 3.9 billones de pesos, lo que representa
un aumento del 64.5%.

*El EBITDA se ubicé en 7.7 billones de pesos, cuyo
incremento fue del 74%, frente el mismo periodo de
20009.

*El segmento de exploracion y produccion genera la
mayor utilidad neta, con 3.989 USD MLL, generando
un margen neto de 37.3%.

*Refinacion arroj6 perdidas por 397 USD MLL,
afectado por las importaciones de diesel con bajo
contenido de azufre, en el II-T entra en
funcionamiento la planta de hidrotratamiento de la
refineria de Barranca, lo cual mejorara este segmento.

La produccion de Ecopetrol a junio de 2010 fue de 560
Kbped, un 15%, ElI campo Castilla, Rubiales y Guajira
son los mas importantes aportando 231 Kbped.

*El Capex tiene un avance del 27.9%, a junio de 2010,
se ha invertido USD 1.933 MLL, de los USD 6.925
MLL para 2010.
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eLos margenes de operacidon mejoraron respecto al 2009, principalmente por el precio del

petroleo . El presupuesto de Ecopetrol esta hecho con un barril a USD 56, y el promedio del
2010 esta en USD 78.



BALANCE A JUNIO 2009 BALANCE A JUNIO 2010

AUMENTO
ACTIVOS 17.9%

Fuente: Ecopetrol, Céalculos Ultrabursatiles.

Cifras en millones de pesos

*Los activos al cierre de junio del 2010 totalizaron 59 billones de pesos, lo que representa un incremento del
17.9% frente el mismo periodo de 2009, este crecimiento esta impulsado por activos no corrientes como
inversiones en renta fija y acciones de empresas como Reficar, Propiolco, Hocol, oleoductos , EEB, ISA,
entre otros, este rubro aumento un 35%, y representa el 20% de los activos.

eAdicionalmente la inversiones continlan en activos fijos (PPE) como la planta de hidrotratamiento de
combustibles en Barrancabermeja, el poliducto pozos colorados, cuya concesion fue otorgada a la
empresa por los proximos 20 afios. Este rubro representa el 18.2% del total de activos de Ecopetrol

*Los activos representados en recursos naturales y del medio ambiente representan el 14%, Estos
aumentaron un 29.6%,, frente el mismo periodo de 2009.

*El pasivo total aument6 un 12% YoY, principalmente por las obligaciones financieras LP, sin embargo en lo
corrido de 2010 la empresa no ha buscado financiacién, dado que su generacion de caja ha sido suficiente,
gracias al precio del crudo.

El patrimonio aumento un 22,5%, de forma tal que el valor patrimonial se ubica en $853.1, mientras que en
el mismo periodo de 2009 fue de $696.2.
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Activo Corriente

Activo No Corriente

TOTAL ACTIVO
Pasivo Corriente

Pasivo No Corriente

TOTAL PASIVO
PATRIMONIO
Célculos Ultrabursatiles. Cifras en millones de pesos.

Pérdidas y Ganancias

entas Nacionales
entas al Exterior
Total Ingresos

osto de Ventas 17,430,600 19,912,333

Utilidad Bruta

astos Operacionales 2,159,810 2,364,31

Utilidad Operacional
Ingresos (Gastos) no Op.

2009 - Dic

9,596,493
43,495,928
53,092,421

6,771,971
13,617,217
20,389,188
32,703,233

2009 - Dic

2010 - Dic (E)

10,279,502
52,522,410
62,801,912
8,504,958
17,117,217
25,622,175
37,179,736

2010 - Dic (E)

15,425,622 20,828,60
12,248,369 12,552,468

27,673,991

10,243,391

8,083,581

tilidad antes de Impuestos

Impuesto sobre la renta

Ganancia neta

EBITDA

MARGEN BRUTO
Margen EBITDA

Margen Operacional

Margen Neto

1,946,200
5,256,281
10,438,000
37.0%
37.7%
AN
19.0%

33,381,075

13,468,742

11,104,426

-907,533

10,196,893
2,336,67
7,860,218

14,307,129

40.3%
42.9%
33.3%
23.5%

2011 - Dic (E)

11,182,794
61,802,527
72,985,320
8,733,226
22,117,217
30,850,443
42,134,878

2011 - Dic (E)

24,254,265
14,616,958
38,871,223
22,163,157
16,708,066
2,553,925
14,154,141
-934,759
13,219,382
2,720,986
10,498,396
16,743,507
43.0%
43.1%
36.4%

2012 - Dic (E)

12,021,771
72,824,331
84,846,101
8,929,196
27,117,217
36,046,413
48,799,688

2012 - Dic (E)

26,310,422
15,856,112
42,166,534
24,370,186
17,796,348
2,720,540
15,075,808
-962,802
14,113,006
2,951,657
11,161,349
18,181,012
42.2%
43.1%
35.8%
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2013 - Dic (E)

12,943,939
87,085,796
100,029,735
9,140,308
32,117,217
41,257,525
58,772,210

2013 - Dic (E)

28,941,464
17,441,723

27,182,359
19,200,828
2,926,002

-991,686
15,283,141
3,246,823
12,036,318

*Dentro de las proyecciones se
ha incluido la compra del 51%
de los activos de BP en
Colombia, que  modifican
capex, reservas y produccion.

*Se disminuye las necesidades
de financiamiento para 2010

en un 50%, dado que
inicialmente se tenia
pronosticado un

endeudamiento por USD 3.500
millones.

*El precio del barril para 2010
se incremento en USD 5,
pasando de USD 70 a USD
75.

L a utilidad neta esperada para
2010 pasa de 7.24 billones de
pesos a 7.86 Dbillones de
pesos.

ULTRABURSATILES S.A.

COMISIONISTA DE BOLSA
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WACC
Baj6

136
Puntos
basicos

Precio
Est.
2010
Sube
15.6%

TASA VALORACION

Costo de la Deuda
(Kd) 7.57%
Costo Fondos propios 11.92%
(Ke)
Beta 1.06
Propprmon de Fondos 85.55%
Propios
Proporcion de la
Deuda 14.45%
PRECIO ESPERADO 2010
Valor Patrimonial 135,045,441
VALOR POR ACCION
3,336.72

(Precio Justo 2010)
Precio Cierre (Agosto 5) 3,450

-3.28%

Potencial
VALOR PAT. EST 918.64

P/VL EST 3.63
EPS EST 2010 194
P/E EST 17.18
EV/EBITDA EST 9.44

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

WACC
8.8% 9.9% 11.0% 12.1% 13.2%

Fuente: Calculos Ultrabursatiles

Para la valoracion se utiliza el modelo de flujo de
caja descontado que al realizar este procedimiento
se obtiene el valor patrimonial y posteriormente su
valor justo por accion.

La tasa WACC fue calculada con datos observados
al 4 de agosto de 2010 y una tasa libre de riesgo de
7.4% (Bono USTD Bonds + EMBI + Devaluacion a
12 meses) y una prima de riesgo de 4.5%.
Adicionalmente se considerd un costo de la deuda s
(Kd) de 7.57%

Una vez hallado el valor presente de la suma de los
flujos de caja libre, se procede a hallar el valor
patrimonial de la accion.

Finalmente, teniendo en cuenta el numero de
acciones en circulacion el precio por accion a
diciembre de 2010 es de $3.336.7

Los pronosticos en el precio del petréleo aumentan
aun precio promedio de USD75 el barril para el
2010. Dado que en lo corrido del 2010 el precio se
ha mantenido por encima de lo esperado (USD 78
promedio 2010).

Adicionalmente, se incorporan las expectativas de
precio para Ecopetrol para el afio 2010 teniendo en
cuenta un mejor panorama para la economia
colombiana, una estabilidad con sesgos al alza en el
precio del petréleo y una mayor produccion de

petroleo.
ULTRABURSATILES S.A.
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*El precio de valoracion aumenta a $ 3.336 para el final de 2010, desde un precio
de $ 2.884.

*El precio de mercado se ha ajustado rapidamente a los ultimos acontecimientos
de la empresa, donde se destaca: aumento 14% en produccion, revision a
perspectiva de calificacion de deuda de Ecopetrol y soberana Colombia de estable
a positiva, y recientemente compra del 51% de activos de BP en Colombia.

*El precio de valoracion cambia por:

*Precio del petroleo para 2010 ha estado por encima de lo esperado: 70
valoracion Vs 78 real.

*Precio del petréleo ha disminuido la expectativa de endeudamiento para 2010, en
el primer semestre Ecopetrol no necesito financiar recursos.

*Presupuesto realizado por Ecopetrol para 2010 con un precio del barril a USD 56,
el precio real ha estado un 39% por encima.

sAumento en Capex, por compra de activos de BP.
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Plan Mega 2020

* Ratificada meta de producir un millon de barriles por dia en 2015. Para 2020 se prevé incrementar la producciéon a
1,3 millones.

e Las inversiones se estiman en US$80 mil millones, de los cuales 79% se destinara a exploracion y produccion.

e La estrategia incluye fortalecer red de transporte, modernizar las refinerias y aumentar presencia en petroquimica
y biocombustibles.

» La empresa busca llegar al grupo de las 30 petroleras mas grandes del mundo en 2020.

» Ecopetrol y la compafiia canadiense Talisman llegaron hoy a un acuerdo con la petrolera BP para adquirir su filial
en Colombia, BP Exploration Company Colombia Limited, propietaria de todos los intereses y negocios que posee
la multinacional en Colombia. La transaccion, con una participaciéon de 51% por parte de Ecopetrol y 49% de
Talisman, se realizdé por un valor de US$1.750 millones mas US$145 millones por la devolucién de capital de
Ocensa ya aprobada. En dicho valor se incluyen los activos de exploracion y produccion de petréleo y gas, asi
como lo relativo a transporte de petréleo y comercializacion de gas.

 Los precios del crudo continlan siendo favorables para Ecopetrol, dado que el presupuesto de la empresa fue
realizado con base en un precio del petréleo a USD 56 por barril, lo que implica mejores margenes de operacion
para la empresa, y la posibilidad de autofinanciarse parte de los proyectos que tiene para el presente afno.

*Los planes de expansiéon en la refineria de Cartagena son positivos, dado que la empresa generara mayores
ingresos por bienes de mayor valor agregado, ademas es importante resaltar que con los realizado en la planta de
Barrancabermeja, se tendra mayor autonomia en cuanto la produccién de ACPM de mayor calidad, lo que llevara
a disminuir las compras de este producto a otros por parte de Ecopetrol, y asi generar ahorros a la empresa.

* Las adquisiciones realizadas aumentaron de forma positiva la produccién y reservas de la empresa.

» Pendiente la culminacion del proceso de capitalizacion de la empresa por el 9.9% restante del 20% autorizado
inicialmente. Esto se espera se realice en 2011.

* El dividendo de 91 pesos por accién, es consistente con los planes de expansién e inversion de la empresa.

s La capacidad de endeudamiento de la empresa es amplio, razon por la cual el potencial de crecimiento aun es
grande.



La toma de decisiones de inversion mediante el uso de la informacién y el analisis contenidos en este
informe es de exclusiva responsabilidad del inversionista. Ultrabursétiles S.A. no garantiza que este
informe esté libre de errores ni garantiza los resultados que puedan ser obtenidos mediante el uso de
la informacion o del analisis suministrados.

Al momento de considerar las opciones de inversion de las que trata el presente informe, el cliente
deberd tener en cuenta su perfil de riesgo de acuerdo con las definiciones que se presentan a
continuacion:

ESTRATEGIA DE INVERSION OBJETIVOS DE LA INVERSION PERFIL DEL RIESGO
Tolera un nivel de riesgo bajo.

Preservar el capital con un crecimiento
Conservador

moderado. Admite fluctuaciones menores en su
capital.
Obtener un crecimiento medio del capital a | T0lera un nivel de riesgo medio.
Moderado | | _ _ _
argo plazo. Admite pérdidas en su capital.
Obtener un crecimiento alto del capital en
o operaciones de corto y mediano plazo. Tolera un nivel alto de riesgo.
Dinamico

Obtener elevadas rentabilidades, mediante |Admite pérdidas de su capital.

la inversion en activos con mayor potencial
@ ULTRABURSATILES S.A.

de crecimiento.




Informe elaborado por el Area de Investigaciones Econémicas de Ultrabursatiles S.A.

e Susana Gomez (Presidente)
*David Aldana (Director Investigaciones Econdmicas)
sEdgar Romero (Analista de Acciones)
«Camilo Contreras (Analista de Renta Fija)

sLilian Mora (Analista Activos Internacionales)

Cualquier comentario o sugerencia puede dirigirlo a

Investigaciones@ultrabursatiles.com




