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BVC: ECOPETROL / NYSE: EC/ TSX: ECP
Tercera cobertura

Fecha de valoracion: octubre 30 de 2015

Recomendacion: comprar

Precio de la accion y valor del COLCAP

Valor del indice: Colcap: 1.218 puntos
Precio de la accién: Ecopetrol: 1.350 COP

Ecopetrol (EC): US$9,32

La recomendacion es comprar, teniendo un potencial de valoracion del 9% en los proximos 12 meses, con
un precio objetivo de $1.460. Con un nivel de confianza del 90%, su valor podria oscilar entre un minimo
de COP$1.166, y un maximo de CPO$1.841. '

Entorno macroeconémico: volatilidad de los precios del petroleo a nivel mundial. La reduccion del precio
de referencia Brent en los ultimos 12 meses hasta tocar un piso de $48 ddlares en el mercado internacional
ha ocasionado la caida de las acciones de las compaiiias petroleras, entre ellas Ecopetrol.

Tabla 1. Valoracion con los datos financieros mas destacados

2018P

INDICADOR 2015P 2016P 2017P 2019P 2020P
NOPLAT 10.415.653 13.322.513 | 13.297.934 13.036.539 12.988.243 12.916.870
RoIC 11,92% 14,33% 13,52% 12,48% 11,77% 11,08%
IR 54,03% 40,12% 45,84% 45,35% 48,05% 51,60%
WACC 8,69% 8,84% 8,53% 8,30% 8,18% 8,17%
uopI 10.850.950 13.768.971 | 13.766.714 13.516.481 13.468.185 13.396.812
EBITDA 20.055.990 | 25.920.714 | 26.941.346 27.278.566 | 27.453.466 27.639.017
FCL 4.017.740 | 7.586.850 7.148.268 6.186.833 5.703.361 5.094.803
MARGEN EBITDA 32,00% 34,00% 34,00% 34,00% 33,00% 33,00%

| Capitalizacion del mercado, datos financieros y accionarios
Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia y Bolsa de Nueva York
Rango ultimo ario:  COP 2.680-1.350
Capitalizacion bursatil: COP $ 55.5075.4500.0000 (oct. 30/2015)
Bursatilidad: alta
Acciones en circulacion: 41.116.700.000
Beta apalancado: 1,21
Barriles producidos diarios: 760.000 barriles
Reservas probadas: 2084 millones de barriles equivalentes, al 31 de diciembre de 2014
Participacion en el indice: 9,564% en el COLCAP

Apreciacion global de la compaiiia
Localizacion: Bogota D. C. Edificio Principal Cr 13 No. 36-24
Industria: petroleo y gas i
Descripcion: el objeto social de Ecopetrol S.A. es: “El desarrollo, en Colombia o en el exterior, de -
actividades comerciales o industriales correspondientes o relacionadas con la exploracion, explotacion,
refinacion, transporte, almacenamiento, distribucion y comercializacion de hidrocarburos, sus derivados
y productos”.
Productos y servicios: exploracion, explotacion, compra, venta, importacion, exportacion,
procesamiento, almacenamiento, mezcla, distribucion, comercializacion, industrializacion, transporte,
almacenamiento, refinacion y cualquier otro proceso industrial o petroquimico de hidrocarburos, sus
derivados, productos afines en territorio nacional y en el exterior. '
Sitio web de la Compaiiia: hitp.//www.ecopetrol.com.co/

Analistas: Directora de la Investigacion de Inversion:

Carlos Fernando Pinto Argtiello Sandra Constanza Gaitan Riafo

Yeison Gabriel Quintana Pulido Asesor de Investigacion:

Luis Fernando Mondragon
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DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO
Grafica 1. Bolsa de Valores de Colombia

Volume

Fuente: Bloomberg.

Grafica 2. Bolsa de Valores de Nueva York

Volume

Fuente: Bloomberg.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia
investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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La accion de Ecopetrol ha presentado un retroceso en el precio de la accion desde su pico
en octubre de 2013, cuando borded los COP 5.800, hasta los COP 1.285, registrados en
el mes de septiembre de 2015 (graficas 1 y 2). Este retroceso ha sido motivado
principalmente por la caida de los precios del petréleo en el mundo, en donde el precio
del Brent (precio referencia de venta en Ecopetrol) ha registrado un descenso del 54,71%,
al pasar de los USD$87 promedio el barril, en octubre de 2014, hasta los USD$ 47,6, en
septiembre de 2015, al igual que por los bajos resultados en produccidn e incorporacion
de reservas de la compaiia (grafica 3).

Grafica 3. Comportamiento del precio del BRENT 2014-2015
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Fuente: elaborada por los autores.
RESUMEN DE LA INVERSION

A raiz de la caida de los precios del petréleo, las empresas petroleras han tenido que
cambiar y reorganizar las estrategias para poder ser competitivas en el mercado y generar
valor para sus accionistas. Ecopetrol no es ajena a esta situacion, y por ello ha
implementado cambios significativos al interior de su estructura y de su direccionamiento
estratégico en exploracion y produccion, para cumplir con las metas establecidas y
garantizar la sostenibilidad de la empresa en el largo plazo.

Dentro de sus principales objetivos se encuentran: tener éxito en la exploracion costa
afuera, mantener una produccion diaria de petréleo cercana a los 870.000 barriles,
aumentar 1.700 millones de barriles de petrdleo en reservas probadas, reducir los costos
y generar valor para sus accionistas.

Con base en los resultados obtenidos en la valoracion de Ecopetrol por el método de flujo
de caja libre descontado, y teniendo en cuenta las proyecciones financieras de la compania
en los proximos cinco afios, se recomienda comprar la accion, ya que los resultados
muestran una subvaloracion del precio de esta en el mercado.

Para realizar los calculos del ejercicio de la valoracion de Ecopetrol S.A., se tuvieron en
cuenta los siguientes supuestos:

Variables macroecondmicas: Banco de la Republica, Grupo Bancolombia (GB), DANE,
TRM, precios del petroleo.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia
investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Variables operativas: metas de produccion y reservas estimadas por la compaiiia a 2020,
CAPEX, OPEX.

Periodo relevante o explicito: cinco afios (2016-2020).

TESIS DE INVERSION

La caida de los precios internacionales del petroleo se ha visto impactada por diversos
factores externos e internos, entre otros la mayor oferta de paises productores,
especialmente por el incremento en la produccion de Estados Unidos y por la negativa de
la OPEP de disminuir la produccién diaria de petroleo, que afectaron considerablemente
los resultados financieros de las compafiias. En Colombia, los atentados a la
infraestructura petrolera, el bloqueo de comunidades y la nueva normatividad ambiental
impactaron considerablemente los planes de desarrollo y de inversion de varias empresas,
entre ellas Ecopetrol, lo que trajo como resultado la disminucion del precio de la accion
en el mercado accionario; no obstante, la accion de Ecopetrol sigue siendo una de las mas
transadas diariamente, a pesar del entorno petrolero que se vive actualmente, y de que sus
resultados corporativos de los ultimos afios no han sido del todo positivos.

A mediano plazo, Ecopetrol presenta varios retos en exploracion y produccion, como el
desarrollo de campos off shore y de crudos no convencionales; y con ayuda de aliados
estratégicos como Shell, Repsol y Petrobras, entre otros, espera consolidarse como una
de las mas importantes compaifias del sector de hidrocarburos, al aumentar sus reservas
de crudo y gas.

Con un margen ebitda del 39% y un margen operacional del 24% en 2014, sigue
presentando resultados positivos, que permiten considerar la compafiia como una de las
empresas del pais con mayor proyeccion y adaptabilidad a las condiciones del mercado
actual.

VALORACION

La valoracion de Ecopetrol fue realizada por el método de flujo de caja libre descontado.
Esta metodologia se basa en las expectativas de crecimiento de la empresa, las
proyecciones financieras y la simulacion de posibles resultados del valor actual del activo,
por medio del aplicativo de Oracle llamado Crystal Ball.

Para afrontar la crisis petrolera del momento, Ecopetrol plante6 una nueva estrategia de
mediano y largo plazo. Su principal interés ya no es el cumplimiento de metas de
produccion, sino, invirtiendo cerca de $6.000 millones de dolares anuales hasta 2020,
lograr una mayor rentabilidad, con un ebitda superior a los $30 dolares por barril,
incorporar, a 2020, 1.700 millones de barriles de petroleo; y mantener los volumenes de
produccion cercanos a los 870.000 barriles.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia
investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Tabla 2. Calculo del WACC

WACC 2015 2016 2017 2018 2019 2020
TESOROS US 10 YRS 2,36% 2,36% 2,36% 2,36% 2,36% 2,36%
S&P 6,89% 6,89% 6,89% 6,89% 6,89% 6,89%
Beta Sector 0,91 0,91 0,91 0,91 0,91 0,91
Deuda/patrimonio 54,07% 57,59% 59,28% 60,69% 62,47% 63,36%
Tasa impositiva 39,00% 40,00% 42,00% 43,00% 43,00% 43,00%
Beta apalancado 1,2102 1,2245 1,2229 1,2248 1,2340 1,2386
Prima riesgo pais 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66%
Ke USD 9,50% 9,56% 9,55% 9,56% 9,60% 9,63%
Inflacién US 1,70% 1,70% 2,20% 2,30% 2,30% 2,30%
Inflacién Colombia 3,10% 3,43% 3,63% 3,48% 3,33% 3,33%
Dev/rev 1,38% 1,70% 1,40% 1,15% 1,01% 1,01%
Ke COP 11,00% 11,43% 11,09% 10,83% 10,71% 10,73%
Kd 7,29% 7,29% 7,29% 7,29% 7,29% 7,29%
Kd después de impuestos 4,45% 4,37% 4,23% 4,16% 4,16% 4,16%
Deuda/(deuda + patrimonio) 35,10% 36,55% 37,22% 37,77% 38,45% 38,79%
Patrimonio/(deuda + patrimonio) 64,90% 63,45% 62,78% 62,23% 61,55% 61,21%
WACC 8,70% 8,85% 8,53% 8,31% 8,19% 8,18%

Tabla 3. Flujo de caja libre

CALCULO DE FLUJO DE CAJA LIBRE

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Utilidad
operativa 17.074.842 22.204.188 22.927.472 22.871.120 22.786.391 22.661.176
Impuestos 6.223.892 8.435.217 9.160.757 9.354.640 9.318.206 9.264.363
uoDI 10.850.950 | 13.768.971 | 13.766.714 13.516.481 13.468.185 | 13.396.812
Depreciaciones
y
amortizaciones | 2.981.148 3.716.526 4.013.874 4.407.445 4.667.076 4.977.841
FCB 13.832.098 | 17.485.496 | 17.780.588 17.923.926 | 18.135.261 18.374.653
Incremente del
KTNO 1.525.400 529.668 480.074 525.862 557.125 597.799
Inversion total
en activos 8.288.958 9.368.978 10.152.247 11.211.232 11.874.775 12.682.052
FCL 4.017.740 7.586.850 7.148.268 6.186.833 5.703.361 5.094.803
Ebitda 20.055.990 | 25.920.714 | 26.941.346 27.278.566 |27.453.466 |27.639.017
Capital
invertido bruto | 153.359.333 | 163.257.979 | 173.890.299 | 185.627.393 | 198.059.292 | 211.339.143
Diferencia
capital

invertido bruto | 9.814.358 9.898.646 10.632.320 11.737.093 | 12.431.899 | 13.279.851

Impuestos 6.223.892 8.435.217 9.160.757 9.354.640 9.318.206 9.264.363

FCL 4.017.740 7.586.850 7.148.268 6.186.833 5.703.361 5.094.803

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia
investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA (@) ERFRE | o

Financiero

jerta al mundo

Nombre de la Compaiiia Fecha de Presentacion del Reporte

SIMULACION DE MONTECARLO

Por medio de la simulacion de Montecarlo, se realizaron las sensibilidades para las
siguientes variables:

Precios de crudo: para esta variable se tomd como base la distribucion beta, con un valor
minimo de 16% y un valor maximo de 11,9% sobre el valor base de 79,33 USD/bl.

Produccion de petroleo: para esta variable se tomo como base la distribucion triangular,
con un valor minimo de 15% y un valor maximo de 10% sobre el valor base de las
proyecciones de produccion de crudo que tiene la compaiiia al 2020.

WACC: para esta variable se tom6 como base la distribucion Beta Pert, con un valor
minimo de 7% y un valor maximo de 11,01%.

Crecimiento proyectado g: para esta variable se tomd como base la distribucion Beta
Pert, con un valor minimo de 3% y un valor maximo de 4%.

Revenue Growth (crecimiento de ingresos): para esta variable se tom6 como base la
distribucion beta, con un valor minimo de 20% y un valor maximo de 10% sobre el valor
base de proyecciones del DANE y de Bancolombia.

TRM: para esta variable, se condiciona mediante formula exponencial dependiente del
precio del petroleo.

Valor del precio de la accion: con un nivel de confianza del 90%, la accion de Ecopetrol
a diciembre de 2016 podria oscilar entre un minimo de COP$1.166 y un maximo de

COP$1.841, y se espera que el valor de la accion esté cercano a los COP$1.460.

Grafica 4. Probabilidad de valor por accion

Valor por Accion
{ a0
i
1
004 = 1 m
i 300 ﬁ
= ]
(] =
- 0w 1 o
= 1 b 1 00 7
] 1 L =51.841 2
ol Mediana = 5 1.460 RN k
g : 10 = 5 1.166 1 100
001 JMinimo = $ 1127 i
' Ceridumbre = 76,57 %
000

$1200 S1400 S1800 S$1800 $2000 $2200
Pesos Colombianos

5 800 51.000

.ﬁq’ uste: Beta W valores pronosticados |

Fuente: elaborada por los autores.
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Analisis de sensibilidades

La variable de mayor sensibilidad es la del WACC al afio 2020, por el efecto del calculo
del valor residual, y como segunda medida, la produccion de petroleo base (afio 2015 de
760.000 barriles). Esto quiere decir que si la compafiia no cumple con las metas de
produccion establecidas segun el modelo, podria impactar considerablemente el precio de
la accién de Ecopetrol durante el horizonte econdmico.

Grafica 5. Sensibilidad: valor por accion

Sensibilidad: Valor por Accion
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Fuente: elaborada por los autores.
Valoracion por multiplos

Al realizar la valoraciéon por multiplos, se puede observar que la accidon en estos
momentos se encuentra subvalorada; adicionalmente, se podria concluir que existe un
potencial de valoracidn, teniendo en cuenta que, debido a la crisis del sector, la accion ha
llegado de alguna forma a un piso o limite inferior en su cotizacion. Por lo anterior, y
recordando los nuevos proyectos como el arranque de la refineria de Cartagena en dias
pasados y la entrega del 100% del campo Rubiales a mediados de 2016, se ratifica la
recomendacion de compra.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia
investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Tabla 4. Valoracion de la accion por multiplos

Compaiiias Ev/ebitda P/E Dividend_Yield Margt.an
operativo
Petrobras 7,26 9,24 0,00 8,29%
Lukoil 3,04 6,35 2,75 7,23%
Statoil 2,95 19,04 5,80 18,09%
Conoco 10,33 27,26 6,09 13,47%
Repsol 14,85 21,04 6,19 1,45%
Ceming 4,22 5,54 13,73 27,48%
Colbun 12,10 58,74 0,91 23,48%
Edegel 9,89 15,89 6,16 41,38%
Electropaulo Metr 3,77 3,62 0,00 0,05%
EnacdeE 9,07 19,43 2,59 37,02%
Ecopetrol 6,00 7,72 1,04 25,00%
Promedio 7,75 18,62 4,42 17,79%
Fuente: elaborada por los autores, a partir de Bloomberg.
Tabla 5. Valor de la accioén por comparables, segiin EV/ebitda
Comparables, seguin EV/ebitda Promedio
Ebitda 20.055.990
Valor de la empresa para Ecopetrol 155.433.923
Valor de la deuda financiera neta 39.109.329
Valor patrimonial de Ecopetrol 116.324.594
Numero de acciones en circulacion 41.117
Multiplos 7,75
Valor de la accidon de Ecopetrol por multiplo, segin $ 2.829
EV/ebitda
Fuente: elaborada por los autores.
Tabla 6. Valor de la accion por comparables seglin precio/ganancia
Comparables segtin precio/ganancia Promedio
Valor utilidad neta accion Ecopetrol 133
Multiplo P/E 18,62
Valor de la accion de Ecopetrol por miiltiplo, segtin
. . $2.476
precio/ganancia

Fuente: elaborada por los autores.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia
investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Tabla 7. Valor de la accion segiin EV/2P

COMPANIAS EV/2P

Canadian Oil Sands Limited 6,21
Petroamérica 1,84
Gran Tierra 1,80
Parex Resources 2,36
Canacol 6,46
Pacific Rubiales 4,55

Promedio 3,87
Valor de la accién de Ecopetrol por multiplo, segiin EV/2P $ 2.391

Fuente: elaborada por los autores, a partir de Bloomberg.

ANALISIS DE LA INDUSTRIA

A nivel mundial, las economias de paises desarrollados son dependientes de la industria
del petréleo, por su gran fuente de energia y por las grandes aplicaciones industriales.
Esto ha llevado a generar conflictos bélicos entre paises del Oriente Medio, donde se
acumulan la mayor parte de las reservas del mundo: cerca del 47,9% de los 1.687 billones
de barriles de reservas probadas en el mundo a finales de 2013. A raiz del contexto
anterior, la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), que representa el
71,9% del total de reservas, se encarga de estructurar las politicas para proteger los
intereses y, a su vez, mantener los precios dentro de un rango estable para cada uno de
los paises miembros.

Grafica 6. Reservas mundiales de petrdleo
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Fuente: BP (s. f.).
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En el entorno de la industria del petroleo, existen dos parametros importantes que marcan
la diferencia entre los paises petroleros; estos son: las reservas y su produccion diaria.
Desde los afios 80, las reservas petroleras han tenido un comportamiento estable; sin
embargo, a partir de 2008 se registra un incremento de reservas en Centro y Suramérica,
apalancado principalmente por paises como Venezuela y México, y por la diversificacion
interna de compaiias como Pemex, Ecopetrol y Petrobras, incrementando su produccion
diaria de petréleo.

Grafica 7. Paises con las mayores reservas de petroleo y de gas

Paises con mayores reservas petroleras y de gas
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Fuente: Rianovosti, 2013.

La produccion de petrdleo mundial estd cercana a los 90 millones de barriles dia, con una
tendencia alcista en las dos ultimas décadas, siendo el mayor productor el Medio Oriente,
y el mayor consumidor Asia, debido a su desarrollo econdémico, tecnologico y
poblacional.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia
investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Grifica 8. Produccion y consumo de petroleo por region
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Fuente: Informe BP Statistical Review of World Energy 2014 (2015).
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La relacion que existe entre la produccion vs. consumo de petroleo en el mundo determina
las fluctuaciones de los precios del petrdleo, y presenta una alta volatilidad en los precios
de referencia de venta: WTI, BRENT y MEXCLA MEXICANA, entre otros (SMG, s. f.),
los cuales son controlados en su mayoria por los miembros de la OPEP, que aumenta o
disminuye sus producciones dependiendo de los niveles de oferta o demanda mundial.

Grafica 9. Promedio mensual del precio del petréleo en el periodo 2005-2015
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Fuentes: SME (s. f.), tomado de CME Group (WTI, Brent) y PEMEX (MME).

Otro aspecto fundamental se rige de acuerdo con los aspectos econdmicos y politicos
internos de cada pais, las tasas de cambio de las diferentes monedas, las tendencias
energéticas y las posibilidades de sustitucion del petroleo por fuentes alternas.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia
investigacion primaria con cualquier inversion potencial.


http://www.cmegroup.com/trading/energy/crude-oil/light-sweet-crude.html
http://www.cmegroup.com/trading/energy/crude-oil/brent-crude-oil-last-day.html
http://www.pemex.com/
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Una de las principales fuerzas inductoras del sector es la inversion en investigacion y
desarrollo, que abarca toda la cadena de valor; exploracion, produccién, refinacion,
transporte, suministro y mercadeo, basados en la aplicacion de tecnologias nuevas para la
extraccion, cada dia mas dificil, del petroleo.

Colombia, como pais exportador de petréleo ha venido manteniendo sus reservas y la
produccion diaria de petréleo del pais en los ultimos tres afos, con producciones
promedio de un millén de barriles de petrdleo diario. Para mantener estos resultados,
Ecopetrol aportdé una produccion cercana a los 700.000 barriles, con un pico de
produccion de 788.000 en 2013. Los anteriores nimeros respaldan a Ecopetrol como una
de las mejores compaiiias entre las de mayor crecimiento y solidez del sector, pese a los
problemas sociales, ambientales y de seguridad que vive el pais actualmente.

A continuacidn, se presentan los hitos de esta empresa estatal colombiana de economia
mixta, fundada en 1951, con la ruta que la ha llevado a convertirse en un grupo
empresarial (grafica 10), y la filiales y subsidiarias que lo integran (grafica 11).

Grafica 10. Hitos en la historia de Ecopetrol
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Fuente: elaborada por los autores.

Localizacion e infraestructura

Hoy en dia, el objeto social de Ecopetrol S.A. es: “El desarrollo, en Colombia o en el
exterior, de actividades comerciales o industriales relacionadas con la exploracion,
explotacidn, refinacion, transporte, almacenamiento, distribucidon y comercializacion de
hidrocarburos, sus derivados y productos”.! El Grupo Empresarial Ecopetrol esti

I Tomado de la pagina principal de Ecopetrol S.A.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia
investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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integrado por 27 sociedades subordinadas, y tiene participacion accionaria en otras diez.
Tiene actualmente presencia nacional tanto en tierra como en mar (onshore 'y offshore),
con sede principal en Bogota D.C. (grafica 11).

Grafica 11. Grupo empresarial Ecopetrol
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Fuente: Revista Colombia Energia E4 (2013).

Ecopetrol cuenta con campos de extraccion de hidrocarburos en el Centro, Sur, Oriente y
Norte de Colombia, y tiene: dos refinerias ubicadas en Cartagena y en Barrancabermeja;
puertos para exportacion e importacion de combustibles y crudos en la costa pacifica y
atlantica, de 8.500 kilémetros de poliductos y oleoductos, que van desde los centros de
produccion hasta las refinerias y puertos en los océanos Atlantico y Pacifico.? También
tiene presencia en el Golfo de México de Estados Unidos, Brasil y Perti, con bloques
exploratorios que se operan en sociedad con compafiias como Shell, Eni, Petrobras,
Talisman, BP, Statoil, Repsol, Anadarko y Petroperu (grafica 12).

2 Datos tomados de la pdagina principal de Ecopetrol S.A.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia
investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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“incluye soko o 50% de imenes para Ecopetrol |

Fuente: Revista Colombia Energia E4 (2013).

En Colombia, Ecopetrol es la empresa mds grande del pais, por ingresos, utilidades,
activos, exportaciones, inversiones, ebitda y patrimonio. También es una de las 50
compafiias de petrdleo y gas mas grandes del mundo. Est4 en todos los eslabones de la
cadena de hidrocarburos, desde la exploracion y produccion de petrdleo y gas, hasta la
transformacion en productos de mayor valor agregado, y luego su comercializacion en
los mercados nacionales e internacionales (grafica 13). Produce el 62% del crudo en
Colombia.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia
investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Grafica 13. Mapa de exploracion y produccion de Ecopetrol
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Fuente: Revista Colombia Energia E4 (2013).

Tabla 8. Analisis FODA: fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas

Interno

Fortalezas

Debilidades

- Experiencia y conocimiento geologico del
pais.

- Experiencia en el manejo de comunidades
y relaciones con el Gobierno.

- Alianzas estratégicas con empresas
internacionales del sector que posean alto
aporte técnico, estratégico o musculo
financiero, para abrir nuevas operaciones
en Colombia o en otros paises.

- Capacidad en infraestructura para el
manejo de hidrocarburos y procesos de
refinacion y redes de transporte en el pais.

- Estructura de gobierno claramente
definida, que asegura la adecuada toma de
decisiones y genera confianza con los
grupos de interés y el mercado.

- Capital humano con experiencia y alto
conocimiento técnico.

- Centro de investigacion y desarrollo
(Instituto Colombiano del Petrdleo).

Poca experiencia en exploracion y
produccioén offshore (costa afuera).

Mayor control del Gobierno para inversion
en la cadena de valor, por ser una empresa
de economia mixta.

Politicas de retencion del personal, por
condiciones mas favorables del mercado.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia

investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Externo
Oportunidades Amenazas

- Acceso a capital por parte del Gobiernoy | - Cambio de politicas internas o externas
de inversionistas del mercado de valores. de los Gobiernos donde Ecopetrol tiene

- Abrir nuevas exploraciones en Colombia, presencia en mercados (Asia, Africa y
con incentivos del Gobierno, en campos Suramérica).
offshore. - Incertidumbre de los precios del

- Nuevas alianzas  estratégicas para petroleo.
fortalecer la inversidn internacional - Nuevas fuentes de energia.

(Angola, Golfo de México). - Demoras tramites licencias ambientales

- Incentivo por pago de dividendo superior para la ejecucion de los planes de
al promedio del mercado accionario. desarrollo futuros.

- Negociacion de la accion en la Bolsa de - Ataques a la infraestructura petrolera por
Colombia, Nueva York y Canad4, que le grupos armados al margen de la Ley.
permite acceder a capital internacional. - Problemas de orden social, que

- Desarrollo de campos de gas y de ocasionan el bloqueo de las vias para
hidrocarburos no convencionales mediante ingresar a las instalaciones, hechos por
alianza con socios estratégicos. comunidades en areas de influencia.

Fuente: elaboracion propia.

1. Productos y servicios

Ecopetrol S.A. se dedica a las actividades de exploracion, explotacion, compra, venta,
importacidén, exportacion, procesamiento, almacenamiento, mezcla, distribucion,
comercializacion, industrializacion, transporte, almacenamiento, refinacién y cualquier
otro proceso industrial o petroquimico de hidrocarburos, sus derivados, productos afines,
en territorio nacional y en el exterior.

Los productos ofrecidos en el mercado se pueden clasificar en cinco grupos:

- Petroquimicos: disolventes aromaticos y polietileno.

- Industriales: aceites lubricantes, aceites de ciclo y a rotar, cido sulfurico, azufre
petroquimico, asfaltos, parafinas y disolventes alifaticos.

- GLP: mezcla de hidrocarburos livianos constituida principalmente por C3"’s
(propano y compuestos derivados de éste) y C4'’s (butanos y compuestos
derivados de éstos) que se usan como combustible y tienen diferentes usos.

- Gas natural.

- Combustibles: gasolina motor regular, gasolina motor extra, diésel corriente
B2/B4, diésel extra B2E/B4E, queroseno, combustdleo (fuel oil No. 6), jet A-1,
diésel marino, gasolina de aviacion grado 100.

2. Estrategia

A raiz de la baja en los precios internacionales del petroleo, Ecopetrol S.A., al igual que
otras compaiiias del sector, replanteo su estrategia con el fin de minimizar el impacto por
la crisis petrolera del momento y de mantener sus utilidades.

La estrategia de Ecopetrol S.A. se encuentra concentrada en:

v Desarrollo armonico de los cuatro segmentos clave: crecimiento rentable en exploracion
y produccion y maximizacion de la eficiencia en transporte y refinacion.

v" Exploracion: Nueva doctrina exploratoria centrada en cuencas de gran potencial como las

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia
investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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areas costa afuera de Colombia y el Golfo de México que contribuya al incremento
continuo y suficiente de reservas.

v Produccion: Priorizacion de barriles eficientes, sin un limite volumétrico, generando
valor con base en el incremento del factor de recobro, el conocimiento tnico del entorno
colombiano y una base de recursos altamente desarrollada.

v' Eficiencia y sostenibilidad en transporte y refinacién: Programa de transformacion de
toda la compafiia para incrementar de forma estructural la eficiencia y reducir costos.
Produccion de combustibles limpios para Colombia, coherente con el medio ambiente.

v Disciplina financiera: Inversiones con alta rentabilidad; deuda moderada; mantenimiento
de calificacion crediticia; desinversion de activos no estratégicos; austeridad en compras;
optimizacion de procura y abastecimiento, y oportunidad en los pagos a proveedores.

v Bienestar laboral y paz social: Logro de un ambiente laboral que promueva el avance
personal y profesional, en armonia con las organizaciones sindicales y con aporte positivo
al desarrollo de las comunidades y demas grupos de interés donde se opera.

v' Seguridad fisica, personal y de infraestructura: cumplimiento de normas internacionales
de HSE; proteccion al personal frente a la intimidacion y a la infraestructura frente a la
agresion.

v Cambio cultural: Basado en los principios de integridad, colaboracién y creatividad, y en
la exigencia del cumplimiento del Codigo de Etica por parte de todos los empleados y
trabajadores de Ecopetrol (Ecopetrol S.A., boletin de prensa publicado 26/05/2015).

Con este marco estratégico, Ecopetrol S.A. busca garantizar principalmente la sostenibilidad
de la empresa en el mediano (2020) y largo plazo (2030), en el que prioriza la generacion de
valor con base en barriles eficientes y la rentabilidad para los accionistas.

Dentro de sus principales objetivos se encuentra incrementar en promedio la produccion entre
el 1% y 2% anual, llegando a una meta cercana a los §70.000 barriles diarios equivalentes
para el afo 2020. De igual forma, Ecopetrol buscard enfocarse en los activos foco claves para
el incremento de las reservas, con unas metas trazadas de 1.700 millones de barriles
equivalentes al 2020 y una reposicion de crudo producido del 100%.

En cuanto a inversiones futuras, la empresa presentd una inversion cercana a los $6.000
millones de dolares en promedio anual al 2020 para todo el grupo Ecopetrol, asi como la
reduccion de costos promedio de 1.000 millones de ddlares por afio para alcanzar una
disciplina de Capital, protegiendo la caja, manteniendo la calificacion crediticia, reduciendo
niveles de deuda, manteniendo la inversidn en proyectos rentables y evaluando Ia
desinversion en activos no estratégicos para la compaiiia (Ecopetrol, S.A., 2015).

3. Desarrollos recientes

- Descubrimiento de los pozos Venus 2, Guainiz 1 y Cuzuco 1, en el Meta. También
la comercialidad de los campos Cafio Sur del Este, 100% de Ecopetrol, y de
Akacias, en asocio con Talisman.

- Produccion de 788 barriles diarios equivalentes, con un 4,5% de crecimiento
anual, con la contribucion especial de los campos Castilla, Chichimene, Rubiales,
Quifa y La Cira Infantas.

- Se asegura la venta del 100% del gas de la Guajira, en contratos entre 1 y 5 afios,
también el 80% del gas de Cusiana y Cupiagua, con el nuevo esquema regulatorio
del mercado.

- Entr6 en operacion el nuevo centro de optimizacion de la Refineria de
Barrancabermeja, y se logra un 87,5% en la ampliacion y modernizacion de la

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia
investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Refineria de Cartagena.

- El 30% de las exportaciones se hacen al mercado asiatico, con buenos margenes
y precios del crudo y refinados.

- Entra en operacion Cenit, la filial de transporte y logistica de hidrocarburos.

- Se efectudé una colocacion de bonos por US$2.500 millones en el exterior,
considerada como la mas exitosa entre las empresas colombianas, y $900 mil
millones en el mercado nacional.

- Se obtienen 12 nuevas patentes en Colombia, México, Estados Unidos y China,
para un total de 56.

- Ecopetrol ingresa en la categoria bronce dentro del Indice de Sostenibilidad del
Down Jones, al ser ratificada por tercer afio consecutivo.

- Merco (Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa) reconoce a Ecopetrol
como la compaifiia con mejor reputacion, la marca mas valorada del pais y la
séptima en América Latina, y la preferida para trabajar por los colombianos.

- Con la puesta en marcha de 11 proyectos de optimizacion de procesos, eficiencia
energética y aprovechamiento de gas en diferentes areas operativas, se logré una
reduccion de 215.314 toneladas de emision de gases de efecto invernadero.

Premios y reconocimientos

- Premio ASUG (Asociaciéon Colombiana de Usuarios de SAP), por el proyecto
Sistema de Gestion de Emisiones Atmosféricas, al ser la primera empresa del
sector petrdleo y gas en implementar esta solucion.

- Tres premios ACIPET (Asociacion Colombiana de Ingenieros de Petrdleo) a la
innovacion, en las categorias de desarrollo tecnoldgico, estructura organizacional
y gestion ambiental.

- Finalista por cuarto ano consecutivo al premio MAK Global (Most Admired
Knowledge Enterprises), en el que se ubica en la posicion 6 entre 150 empresas
del sector petroleo y gas a nivel mundial.

- Primer puesto en el estudio de las empresas mas admiradas del pais y las mas
responsables en asuntos sociales y ambientales, realizado por Datexco y por el
diario econdémico Portafolio.

- Orden Motilén Bari Grado de Oro, por el trabajo comunitario que realizé en el
municipio de Tibt. Este reconocimiento es entregado por la alcaldia y el concejo
de Tibu.

- Segundo puesto en el ranquin de transparencia en la administracion publica,
realizada por la Contraloria General de la Nacion y el Centro Nacional de
Consultoria.

- Reconocimiento a las buenas practicas de su relaciéon con los inversionistas,
otorgado por la Bolsa de Valores de Colombia.

4. Analisis de los competidores

En Colombia, Ecopetrol como empresa mixta presenta la mayor participacion en
produccion de petroleo del pais, cercana hoy a los 760.000 barriles diarios de
petréleo equivalente, incluyendo sus filiales. En compafiia de otras petroleras,
como lo son Pacific Rubiales, Occidental de Colombia, Canacol Energy,
Grantierra Energy, Vetra Exploraciéon y Produccién Colombia, entre otras,
compite por la adjudicacion de bloques exploratorios por parte de la Agencia

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
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Nacional de Hidrocarburos (ANH), para incorporar mayores reservas y para
incrementar la produccion del pais (grafica 14).

Grafica 14. Produccion promedio dia de petroleo, de las principales operadoras
del pais
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Fuente: elaborada por los autores, a partir de la Agencia Nacional de
Hidrocarburos.

Con su expansion a nivel internacional, Ecopetrol ha logrado entrar en nuevos
mercados, para mantenerse dentro de las mejores empresas petroleras del mundo
y competir con los altos estandares que exige la industria del petroleo.

El grupo empresarial Ecopetrol S.A., a diciembre de 2014 present un balance de
reservas probadas netas de hidrocarburos de 2084 millones de barriles de petroleo
equivalente (MBPE). Estos datos son poco significativos, si los comparamos con
los de las companias de petroleo y gas mas grandes del mundo (grafica 15).
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Grifica 15. Compaiias de petroleo y gas mas grandes del mundo

Las Compaiiias de Petréleo y Gas mas Grandes del Mundo
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Saudi Arabian Oil Co.

National Iranian Ol Co
Qatar Gener al Petroleurn Corporation
Iraq National Ol Compary
Petroleos de Venezuela
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Kuwasit Petroleum Corp.

Migerian National Petroleum Corp.
Natioral Oil Corp.

Sonatrach

Gazprom

OADQ Rosnett

PetroChina Co. Ltd.

Petronas

0A0 Lukoil
Egyptian General Petroleum Corp
Exxon-Mobil

Petroleos Mexicanos

BF PLC

Petrdeo Brasilero (Brazil)
Chenron

Reyal Dutch/Shell

ConocoPhillips

Soranga

Petroleum Developmert Oman LLC
Total SA

Source: Pefroestrategies

Fuente: Nejasay (2011).

DESEMPENO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES

Periodo 1: 1951-1963. Creacion y operacion de campos que revirtieron, preparacion para
entrar al downstream.?

Periodo 2: 1963-1974. Conversion de Ecopetrol en una empresa integrada estatal.*

Periodo 3: 1974-1986. Importaciones a precios altos, grandes descubrimientos a través
de contratos de asociacion, preparacion para las exportaciones.’

Periodo 4: 1986-2015: exportaciones a precios bajos, cambios en la gobernabilidad de
los contratos de asociacion, disminucion de las expectativas de grandes hallazgos,
agotamiento del modelo de empresa estatal-reguladora.®

3 presidentes en este periodo: Luis Emilio Sardi Garcés (1951-1952), Santiago Trujillo Gdmez (1952-1953),
Francisco Puyana Menéndez (1953-1957), Marco Aurelio Arango Arango (1957-1960) y Samuel Arango
Reyes (1960-1963).

4 Presidentes en este periodo: Mario Galdn Gémez (1963-1974).

5 Presidentes en este periodo: Juan Francisco Villarreal Buenahora (1974 -1978), Ernesto Sudrez Rueda
(1978-1979), Alvaro Barrera Rueda (1979-1980), José Fernando Isaza Delgado (1980-1982), Rodolfo
Segovia Salas (1982-1985) y Alfredo Carvajal Sinisterra (1985-1986).

6 Presidentes en este periodo: Francisco José Chona Contreras (1986-1988), Andrés Restrepo Londofio

(1988-1992), Juan Maria Renddn Gutiérrez (1992-1995), Luis Bernardo Flérez Enciso (1995-1997), Antonio

José Urdinola Uribe (1997), Enrique Amorocho Cortés (1997-1998), Carlos Rodado Noriega (1998-1999),

Alberto Calderdn Zuleta (1999-2002), Isaac Yanovich (2002-2007), Javier Gutiérrez Pemberthy (2007 -2015)
y Juan Carlos Echeverry.
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Gestion de incentivos: incentivos y remuneracion de la alta gerencia

En Ecopetrol existen varias compensaciones y remuneraciones para los empleados y la
alta gerencia; entre otros, estd una compensacion fija y otra variable, que dependen de los
resultados corporativos y el desempefio de la compaiiia cada ano. Asimismo, la compaiiia
cuenta con remuneraciones de vivienda y alimentacidén, bonificaciones y beneficios
extraordinarios semestrales con incidencia salarial.

Igualmente, cuenta con un programa de auxilio para los trabajadores y sus beneficiarios,
en salud y educacion.

En cuanto a los resultados de gestion, premia a los colaboradores con bonos anuales, que
impactan considerablemente el salario.

Un incentivo adicional es brindar capacitaciones y estudios en el exterior, para mejorar el

desempefio técnico de sus trabajadores, los cuales se ven reflejados en los planes de
inversion y desarrollo que tiene la empresa.

ANALISIS DEL ACCIONISTA
1. Principales accionistas

Grafica 16. Accionistas de Ecopetrol

Accionistas Ecopetrol

m Nacion - Ministerio de
Hacienda y Crédito
Plblico

M Accionistas no
controlantes

Fuente: elaborada por los autores, a partir de datos extraidos de Ecopetrol S.A. (2015).
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1) Fondo de Pensiones Obligatorias Porve nir Moderado

2} Fondo de Pensianes Ohligatorias Proteccion Moderado

3) Fondo Ecopetrol ADR Program

4) Fondo de Pensiones Obligatorias CofondosModerado

5) Fondo Bursatil Ishares Colcap

6) Fondo de Pensiones Obligatorias Skandia

7) Fondo de Pensiones Voluntarias Multifund Skandia

8) Ishares M5CI Emerging Markets Index Fund

49) Vanguard Eme rging Markerts Stock Index Fund

10) Abu Dhabi Investment Authority

11)Blackrock Institutional Trust Company N A

12) Fondo de Pensiones Proteccidn -Ecopetrol

13) CS5 Constructores S.A.

14) Fondo de Cesantias Porvenir

15) Fondo Pensiones Volunt. Porvenir Alternativa 44 Acc. ECP

16) Fondo de Cesantias Proteccidn - Largo Plazo

= 17) Persona Natural
18) NorguesBank

19) 55GA MSCI Colombia Index Non lending QP Common Trust

Accionistas no controlantes

20) Vanguard Total Interxnational Stock Index Fund

* Otros accionistas con me nor participacion

Fuente: elaborada por los autores, a partir de datos extraidos de Ecopetrol S.A: (2015).

2. Liquidez accionaria

Las acciones con mayor liquidez son las que componen la canasta del COL20, indicador
que determina qué tan liquida es una accion, o la facilidad de comprarla o venderla en
determinado momento. Esta liquidez es medida por: el mayor volumen de negociacion de
cada accidn, frente al total de las acciones que posean en circulacion, la rotacion, la
frecuencia y el nimero de operaciones. El nivel de liquidez de cada compaiiia determina
su ponderacion.

Ecopetrol se encuentra en la clasificacion de liquidez ALTA.

3. Politica de dividendos

Para la vigencia de 2015, la Asamblea General de Accionistas realizada el dia 26 de marzo
de 2015 aprobo la distribucion de un dividendo solamente ordinario por accion, de ciento

treinta y tres pesos (COL$133).

A continuacion (grafica 18), se presenta el historico de pagos entre 2012 y 2015.
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Grafica 18. Historico de pago de dividendos de Ecopetrol

Historico dividendos de Ecopetrol
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Fuente: elaborada por los autores, a partir de Ecopetrol S.A. (2010; 2011; 2012; 2013;
2014; 2015).

RIESGOS DE INVERSION

Los principales riesgos de mercado a los que se enfrenta la accion de Ecopetrol estan
principalmente ligados a la incertidumbre de los precios del petroleo a nivel mundial y a
que estos dependen de las economias globales de paises desarrollados, de la volatilidad
de la tasa de cambio y de las expectativas de crecimiento que tenga la empresa dentro de
sus politicas, principalmente por el éxito que pueda tener Ecopetrol en los proyectos de
exploracion (onshore y offshore), para aumentar las reservas, los factores de recobro y la
produccion de petrdleo dia.

Riesgo de mercado: el precio de venta del petroleo en el mercado internacional determina
en gran parte si un proyecto de exploracion o produccion es viable economicamente. Esta
variable macroecondmica juega un papel determinante en la toma de decisiones de
inversion de una empresa.

Dentro de su estructura del plan de negocios, Ecopetrol realiza periddicamente
operaciones de cobertura e instrumentos financieros derivados, para minimizar el impacto
futuro de precios que desestabilicen su flujo de caja a corto, mediano y largo plazo.

Otro factor determinante es el impacto en la incorporacion de reservas de petrdleo. Para
muchas compaiias como Ecopetrol, cada dia se hace mas dificil encontrar yacimientos
petroliferos técnicamente explotables, a pesar de los grandes avances tecnologicos
desarrollados en las tltimas décadas. En vista de lo anterior, y por ser un recurso no
renovable, genera mayor presion para alcanzar las metas propuestas y cumplir con las
expectativas del mercado.
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Riesgo de tipo de cambio: dado que los ingresos por las exportaciones de petroleo se
generan en diversas monedas, la empresa se expone a los efectos causados por los
altibajos de la divisa, que, en el peor de los casos, produce un descenso de ingresos en la
moneda local, afectando las utilidades de la compaiiia. En contraprestacion, y de igual
forma que el precio del petroleo, Ecopetrol desarrolla politicas de cobertura para
administrar el riesgo de los commodities, a través instrumentos financieros como opciones
put, opciones call, collars y swaps, para reducir el riesgo (Eslava Vega, 2010).

Riesgo de escasez de recursos naturales: dentro de los planes de inversion de la
compafiia, Ecopetrol destina recursos para impulsar la exploracion de hidrocarburos a
nivel nacional e internacional, participando en licitaciones de bloques en asocio con otras
compafiias petroleras, para mitigar el impacto que causa un recurso no renovable como
lo es el petrdleo.

Riesgo operativo: existen varios riesgos operativos a lo largo de la cadena de valor,
especialmente en la etapa de exploracion, Ecopetrol comparte en algunas ocasiones el
riesgo con un tercero mediante contratos de asociacion o de acuerdos de operacion
conjunta; asimismo, tiene alianzas estratégicas con las compafiias mas grandes del mundo,
para adquirir conocimiento y experiencia en proyectos de alta complejidad. De esta forma,
apalanca las metas propuestas y minimiza el riesgo operativo.

Riesgo financiero: el flujo de caja de la empresa se podria ver afectado por una respuesta
inoportuna a los constantes cambios de las variables financieras macroeconémicas y al
apalancamiento de sus inversiones con otras fuentes de financiacidén, que aumentan sus
niveles de endeudamiento. Asimismo, el impacto del pago de dividendos a sus accionistas
influye en gran parte en el comportamiento del valor de la accion en el mercado de renta
variable.

Riesgo de procesos internos: actualmente, la compafiia implementa al interior de sus
operaciones un modelo de gestion por procesos, para integrar la cadena de valor e
incrementar el desempefio de sus operaciones, mejorando asi los estdndares de
productividad y alineando sus esfuerzos al sostenimiento de la organizacion.

Riesgo sindical: Ecopetrol cuenta con tres organizaciones sindicales: la USO, la
Asociacion de Directivos de Ecopetrol (Adeco) y Sindipetrol, sindicato que se ha
especializado en representar a los trabajadores que prestan servicios a la industria del
petroleo (Ecopetrol, s. f.).

EVOLUCION HISTORICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS
1. Supuestos de operacion
Ventas generadas por periodo:

- Ventas nacionales (37% del total de las ventas): promedio de los ultimos tres afios,
incremento de la variacion de los voliumenes por afio.

- Ventas al exterior (63% del total de las ventas): producciéon total del grupo
empresarial Ecopetrol, se toma que el 100% de volimenes producidos son de
calidad exportacion. Para las proyecciones, en el afio 2016 se incluye como hecho
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relevante la entrada en participacion del 100% de Ecopetrol en el campo Rubiales,
por los precios proyectados del precio de referencia Brent y referencia Maya,
ajustados a la meta de produccion de la empresa en 870.000 barriles, al afio 2020.

Segun los precios referentes de ventas de crudo Ecopetrol, el 70% del mercado lo hace

con precios de referencia Brent, mientras que el 30% lo hace referencia precio Maya
(grafica 19).

Grafica 19. Evolucion histérica del precio del barril de petroleo 2007-2015
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Fuente: elaborada por los autores.

Para la variable del precio, identificamos dos ciclos importantes segun el historico de
precios: para el primer ciclo, que va desde enero de 2007 a diciembre de 2008 (2 afios),
se tiene un precio de referencia Brent promedio de 84,77 USD/bl, y para el segundo ciclo,
que va de enero de 2009 a enero de 2015 (6 afios), se halla un promedio de precios de
94,57 USD/bl (EIA, s. f.). Segun las proyecciones a 5 afios, consideramos un tercer ciclo
ponderado de precios, con un promedio de 92,14 USD/bl.

Para realizar las sensibilidades de esta variable, y con base en la variacion mensual de
precios desde 2007 a 2015, tenemos un rango maximo de 11,9% de variacion y un minimo
de 16,0%. Para el célculo del precio de referencia Maya, se tomo una ecuacion
exponencial que simulara el comportamiento respecto del precio del Brent (gréafica 20).

Finalmente, los precios de venta fueron ajustados 10% por debajo los precios de
referencia, tomando como valor base 79,33 USD/bl.

Grafica 20. Correlacion BRENT vs. TRM
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Correlacion BRENT vs. TRM
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Fuente: elaborado por los autores.

Teniendo en cuenta la dependencia de la TRM respecto del precio del barril de petrdleo
Brent, se realiz6 una correlacion de las variables como se muestra en la grafica anterior.
Esto implica que, a medida que el precio del barril disminuye, hay un incremento en la
TRM vy viceversa, segun el analisis de correlacion, el coeficiente entre las dos variables
de -0,91, que da como resultado una correlacion negativa alta (grafica 21).

Grafica 21. Grafica de correlacion
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Fuente: elaborada por los autores.

Con esta correlacion de variables se calculd una ecuacion exponencial dependiente del
precio del barril de petrdleo, para hallar las TRM que van a ser utilizadas en las
proyecciones.

Costo de ventas: para estimar este costo, se tomo el valor promedio de los tltimos 5 afios
de los ingresos en relacion con las ventas: 61,3% (tendencia grafica de la relacion de los
costos respecto a los ingresos analisis vertical). A este valor se le impacto en 6 millones
de dolares, 1 millon de ddlares por afio, la reduccidon de costos que tiene proyectada la
compaiiia al afio 2020.
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Gastos operacionales: se proyectaron con el valor del tltimo afio multiplicado por la
tasa de crecimiento de ingresos (indice de precios al consumidor, IPC, del DANE, y
producto interno bruto, segin proyecciones de Bancolombia) (Grupo Bancolombia,
2015).

Ingresos gastos no operacionales: se tom6 como referencia el promedio de los tltimos
5 afios, teniendo en cuenta que este gasto no presenta un comportamiento atipico o una
tendencia marcada.

2. Supuestos de inversion
Inversiones (CAPEX): teniendo en cuenta la coyuntura por los precios del petréleo,
Ecopetrol tendra un presupuesto de inversiones de USD$7.860, de los cuales el 92% de

las inversiones se realizara en Colombia, principalmente en el area de produccion, y el 8%
restante en proyectos en el exterior, a través de sus filiales.

Tabla 9. Unidades de negocio de Ecopetrol

Unidad de negocio Total inve;s(;?r; aprobada
Exploracién, VEX S 503
Produccion, PR S 4.185
Refinacion y petroquimica, VRP S 1.800
Transporte, VIT S 1.234
Suministro y mercadeo, VSM
Corporativo, COR S 138
Nuevos negocios
Total ) 7.860

Con base en estas inversiones, se proyectaron hasta el 2020 a una tasa de crecimiento de
ingresos (indice de precios al consumidor, IPC, del DANE y producto interno bruto,
seglin proyecciones de Bancolombia) (Grupo Bancolombia, 2015).

Tabla 10. Relacion deuda / total activos

Relacion deuda /
total activos 25,71% | 26,34% 26,97% 27,60% 28,24% | 28,87%

2. Hipdtesis financieras

El pasado mes de junio de 2015, la compaiia adelantd la emision de bonos en el mercado
internacional por un valor de USD$1.500.000.000, un plazo de 11 afios y vencimiento al
26 de junio de 2026, para atender los planes de inversion contemplados para las futuras
vigencias.
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Crecimiento de ingresos: se proyectaron los precios al consumidor (IPC) del DANE y
producto interno bruto segtin proyecciones del Grupo Bancolombia (2015) (tabla 11).

Tabla 11. Proyeccion del crecimiento de los ingresos

Precios al consumidor (IPC).

Fuente: DANE 1,94% 3,66% 3,90% 3,10% 2,90% 3,10% 3,00% 3,00%
PIB (variacion anual).

Fuente: Proyecciones Bancolombia 4,68% 4,70% 3,40% 3,70% 4,10% 4,30% 4,30% 4,30%
Reveneu Growth (crecimiento de

ingresos) 6,71% 8,53% 7,43% 6,91% 7,12% 7,53% 7,43% 7,43%

Obligaciones financieras: se toma el promedio de los ultimos afios y se mantienen
constantes hasta el afio 2020.

3. Impuestos

Tabla 12. Provision del impuesto de renta

Impuesto de Renta | 39,00% | 40,00% | 42,00%| 43,00%| 43,00% 43,00%

Impuesto diferido: se toma una base del 1%.
4. Indicadores financieros
4.1 Endeudamiento

Ecopetrol en los ultimos afios viene realizando el endeudamiento a corto y largo plazo,
para poder cubrir los proyectos de inversion y las obligaciones ya concebidas, a través de
bonos de deuda publica interna, deuda en moneda extranjera y préstamos con la banca
nacional. Este indicador ha venido aumentando en los ltimos afios, las proyeccciones
consideran una relacion del 50% de nivel de endeudamiento para los proximos afios.

4.2 Rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad para los periodos proyectados muestran una disminucion
con relacion a los afios anteriores, sustentados por menores utilidades operacionales
debido a menores ingresos por bajos precios de ventas de crudo de exportacion y un
incremento de costos, lo que genera que el margen operacional se situara entre el 26% y
28%.

Tabla 13. Indicadores de rentabilidad proyectados para el periodo 2015-2020

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia
investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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INDICADORES
FINANCIEROS 2015 2016 2017 2018 2019 2020
RENTABILIDAD
Margen bruto de
utilidad (%) 40% 40% 40% 40% 40% 40%
Margen operacional
de utilidad (%) 28% 29% 29% 28% 27% 27%
Margen neto de
utilidad (%) 16% 17% 16% 15% 15% 15%
Rendimiento del
patrimonio ROE (%) 13% 17% 16% 15% 14% 13%
Rendimiento del
activo total ROA (%) 7% 8% 7% 7% 7% 6%
Ebitda ($miles) $20.055.990 | $25.920.714 | $26.941.346 | $27.278.566 | $27.453.466 | $ 27.639.017
Margen ebitda 32% 34% 34% 34% 33% 33%
Nivel de
endeudamiento (%) 47% 50% 50% 51% 51% 51%
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DISCLAIMER

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT son andlisis financieros de empresas
listadas en la Bolsa de Valores de Colombia. Los informes son elaborados por alumnos
de posgrado de la Escuela de Administracion, bajo la supervision de profesores del Area
de Finanzas, Economia, y Contabilidad de la Escuela.

El Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de
Estudios Superiores de Administracion de Venezuela (IESA), y la Universidad de los
Andes de Colombia, el Instituto Colombiano de Estudios Superiores Incolta de Colombia
(ICESI), la Escuela de Postgrado de Administracion de Empresas de Ecuador (ESPAE),
la Universidad Francisco Marroquin de Guatemala, junto con la Universidad de Tulane,
realizan también el Proyecto Burkenroad en Latinoamérica.

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).

Este programa enriquece el capital humano al brindar entrenamiento en técnicas de
analisis financiero. A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de
financiamiento proporcionando informacion financiera a inversionistas e instituciones
del sector.

Los reportes preparados en el marco de este programa evaltan las condiciones financieras
y las oportunidades de inversion en empresas. Los reportes financieros de empresas que
listan en la Bolsa de Valores son distribuidos a inversionistas nacionales y extranjeros a
través de su publicacion en nuestra pagina web y en la red Burkenroad Latinoamérica.
También son distribuidos sélo a empresas beneficiarias para su uso en futuras
presentaciones privadas a instituciones financieras o inversionistas potenciales. Los
planes de inversion y la situacion financiera de las empresas analizadas son presentados
a la comunidad académica y a la financiera interesada en un Encuentro Semestral.

Para mas informacién sobre el Proyecto Burkenroad de la Universidad EAFIT
(Colombia), por favor visite la pagina web:

http://www.eafit.edu.co/escuelas/administracion/laboratoriofinanciero/Paginas/Burkenr

oad.aspx
http://www latinburkenroad.com/

Sandra C. Gaitan Riafio
sgaitanr@eafit.edu.co

Directora de Investigacion
Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas
Universidad EAFIT

Medellin — Colombia — Suramérica
Tel (57) (4) 2619500, ext. 9585

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia
investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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ANEXOS

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden
ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia
investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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ACTIVOS 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P |
Efectivo y equivalentes de efectivo (Notas 2 y 3) 3.726.778 6.585.628 7.940.690 8.841.438 7.951.201 7.829.739 8.399.744 9.011.246 9.667.264 10.371.041 11.126.053
Inversiones (Notas 2 y 4) 327.782 1.531.911 1.371.559 1.883.235 1.087.439 1.468.536 1.570.081 1.681.853 1.808.552 1.942.910 2.087.249
Cuentas y documentos por cobrar, neto (Notas 2 y 5) 2.736.592 4.635.834 5.261.501 6.176.891 4.109.054 4.378.175 5.417.404 5.658.944 5.772.123 5.887.566 6.005.317
Inventarios, neto (Nota 6) 2.192.088 2.761.605 2.806.282 3.625.904 3.023.503 2.629.864 3.271.052 3.420.078 3.489.908 3.561.134 3.633.785
Anticipos, avances y depdsitos (Notas 2 y 7) 3.620.317 3.459.942 5.378.926 8.614.050 8.330.229 8.472.140 9.057.963 9.702.790 10.433.730 11.208.852 12.041.558
Impuesto diferido activo (nota 17) 4.134 10.019 14.014 27.732 53.908 59.299 65.229 71.752 78.927 86.819 95.501
Gastos pagados por anticipado (Nota 8) 21.947 52.374 110.655 148.344 197.064 211.711 226.350 242.464 260.729 280.099 300.907
Total activos corrientes 12.629.638 19.037.313 22.883.627 29.317.594 24.752.398 25.049.463 28.007.822 29.789.127 31.511.234 33.338.421 35.290.370
Inversiones (Notas 2 y 4) 5.177.491 5.474.805 5.812.223 1.363.672 1.605.987 1.484.830 1.587.501 1.700.514 1.828.618 1.964.466 2.110.407
Cuentas y documentos por cobrar, neto (Nota 5) 372.273 407.929 503.451 520.056 857.630 491.241 607.844 634.946 647.645 660.598 673.809
Anticipos, avances y depositos (Notas 2 y 7) 288.735 144.482 172.708 192.613 225.197 204.747 218.905 234.488 252.153 270.885 291.009
Depdsitos entregados en administracion (Nota 9) - - 478.810 468.794 508.259 485.288 485.288 485.288 485.288 485.288 485.288
Propiedades, planta y equipo, neto (Nota 10) 22.266.258 30.033.380 37.134.955 40.150.534 50.656.194 54.421.266 58.184.334 62.326.418 67.021.654 72.000.693 77.349.624
Recursos naturales y del medio ambiente, neto (Nota 1 11.774.539 15.440.787 18.568.730 27.071.381 31.660.175 31.996.985 33.049.518 34.523.063 35.213.524 35.917.795 36.636.151
Cargos diferidos (Notas 12) 2.040.140 3.950.060 3.646.421 2.872.435 2.724.176 2.427.318 3.374.087 3.847.518 4.022.495 4.006.828 3.983.676
Otros activos (Notas 2 y 13) 3.151.606 4.212.752 4.030.763 3.509.819 3.006.929 3.582.374 3.582.374 3.582.374 3.582.374 3.582.374 3.582.374
Valorizaciones 11.068.676 13.575.878 20.647.890 26.961.096 26.184.346 28.130.524 30.075.665 32.216.722 34.643.704 37.217.385 39.982.264
Total activos 68.769.356 92.277.386 113.879.578 132.427.994 142.181.291 148.274.035 159.173.337 169.340.457 179.208.689 186.819.669 200.384.972

Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

Obligaciones financieras (Notas 2 y 14) 1.079.169 831.594 2.359.488 774.559 1.789.320 1.366.826 1.366.826 1.366.826 1.366.826 1.366.826 1.366.826
Cuentas por pagar y vinculados (Notas 2 y 15) 4.062.602 4.374.890 10.905.375 9.472.824 8.968.120 6.884.303 8.562.767 8.952.880 9.135.675 9.322.127 9.512.308
Impuestos, contribuciones y tasas por pagar (Nota 16) 3.589.263 8.617.438 7.879.294 9.183.501 7.088.490 6.784.042 9.194.387 9.985.226 10.196.557 10.156.844 10.098.156
Impuesto diferido pasivo (nota 17) - - - - - - - - - - -
Obligaciones laborales y pensionales (Nota 17) 160.247 233.322 256.929 289.628 369.205 396.647 424.073 454.263 488.484 524.773 563.759
Pasivos estimados y provisiones (Notas 2 y 18) 1.151.297 1.695.193 1.852.989 2.515.005 2.173.242 2.334.770 2.496.213 2.673.916 2.875.350 3.088.959 3.318.438
Total pasivos corrientes 10.042.578 15.752.437 23.254.075 22.235.517 20.388.377 17.766.588 22.044.266 23.433.110 24.062.892 24.459.530 24.859.487
Obligaciones financieras (Notas 2 y 14) 7.833.715 7.969.978 11.346.337 21.423.992 33.859.657 36.748.353 40.557.685 44.307.518 48.103.559 51.387.131 56.486.125
Cuentas por pagar y vinculados (notas 2 y 16) 504.046 518.143 662.472 591.998 219.370 481.091 598.386 625.648 638.422 651.452 664.742
Obligaciones laborales y pensionales (Nota 18) 2.814.021 3.190.229 4.070.744 4.277.831 4.574.158 4.914.137 5.253.935 5.627.957 6.051.928 6.501.526 6.984.524
Impuestos, contribuciones y tasas por pagar (Nota 17) - 1.035.971 555.054 - - - - - - - -
Pasivos estimados y provisiones (notas 2 y 19) 3.398.603 4.084.829 4.376.004 5.163.819 6.937.470 7.453.104 7.968.464 8.535.731 9.178.753 9.860.643 10.593.190
Otros pasivos a largo plazo (Nota 19) 2.362.261 2.784.313 2.271.844 3.041.886 3.460.352 2.784.131 2.784.131 2.784.131 2.784.131 2.784.131 2.784.131
Total pasivos 26.955.224 35.335.900 46.536.530 56.735.043 69.439.384 70.147.404 79.206.866 85.314.094 90.819.685 95.644.412 102.372.199
Interes minoritario (nota 21) 485.951 2.252.631 2.602.167 4.573.748 4.195.935 4.384.842 4.384.842 4.384.842 4.384.842 4.384.842 4.384.842
(Nota 20 y ver estado no consolidado adjunto) 41.328.181 54.688.855 64.740.881 71.119.203 68.545.972 73.741.789 75.581.629 79.641.521 84.004.162 86.790.415 93.627.932

Total pasivos y patrimonio de los Accionistas 68.769.356 92.277.386 113.879.578 132.427.994 142.181.291 148.274.035 159.173.337 169.340.457 179.208.689 186.819.669 200.384.972

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y
no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Ingresos por ventas (nota 22)
Ventas Nacionales 18.084.425 $ 23.339.383 § 24.361.913 $ 26.207.899 $ 26.715.013 $ 25.761.608 $ 26.609.030 S 27.795.420 $ 28.351.328 $ 28.918.354 $ 29.496.722
Ventas al exterior $ 23.883.886 § 42.412.885 $ 44.490.089 $ 44.220.815 $  42.210.325 $ 35.955.381 $ 49.757.467 $ 51.975.953 § 53.015.472 $ 54.075.781 $ 55.157.297

w

Total Ingresos $ 41.968.311 $ 65.752.268 $ 68.852.002 $ 70.428.714 $ 68.925.338 $ 61.716.990 $ 76.366.497 $ 79.771.372 $ 81.366.800 $ 82.994.136 $ 84.654.018
Costo de ventas (nota 23) S 25.959.001 $ 36.665.056 S 40.535.508 S 42.554.282 $ 45.054.016 S 36.832.515 $ 45.812.662 S 47.899.851 $ 48.877.848 S 49.875.405 $ 50.892.913
Utilidad Bruta $ 16.009.310 $ 29.087.212 $ 28.316.494 S 27.874.432 $ 23.871.322 $ 24.884.475 $ 30.553.834 $ 31.871.521 §$ 32.488.952 $ 33.118.731 $ 33.761.105
Gastos Operacionales (nota 24) N 3.130.468 S 3.396.249 S 4.973.590 $ 6.039.703 $ 7.269.333 $ 7.809.633 $ 8.349.646 S 8.944.049 $ 9.617.831 $ 10.332.340 $ 11.099.929
Administracion N 603.523 $ 1.018.917 $ 874.980 S 1.455.717  $ 1.677.391
Comercializacién y proyectos S 2.526.945 $ 2.377.332  § 4.098.610 S 4.583.986 S 5.591.942
Utilidad Operacional $ 12.878.842 $ 25.690.963 $ 23.342.904 $ 21.834.729 $ 16.601.989 $ 17.074.842 $ 22.204.188 $ 22.927.472 $ 22.871.120 $ 22.786.391 $ 22.661.176
Ingresos (gastos no operacionales): S (1.386.225) $ (2.049.531) $  (1.011.203) $ 47.478 S (1.181.242) $ (1.116.145) $ (1.116.145) $ (1.116.145) $ (1.116.145) $ (1.116.145) $  (1.116.145)
Ingresos (gastos) financieros. neto (Nota 27) S 37.789 $ (904.302) $ (167.889) $ 45.653 S (671.490)
Gastos de jubilados (Notas 28) S (377.626) S (706.298) S (948.455) $ (478.737) S (555.246)
Ganancia por inflacién (Nota 29) S 22.030 $ 21.836 S 97.663 S 155 $ -
Otros ingresos (gastos). neto (nota 30) $  (1.068.418) $ (460.767) S 7.478 S 480.407 S 45.494
0$ - S - ) - S - S -
Utilidad antes de impuestos de renta $ 11.492.617 $ 23.641.432 $ 22.331.701 $ 21.882.207 $ 15.420.747 $ 15.958.697 $ 21.088.043 $ 21.811.327 $ 21.754.976 $ 21.670.246 $ 21.545.031
Impuesto de renta (nota 16)
Provision impuesto sobre la renta S 3.238.650 S 7.955.721 $ 7.095.874 S 8.291.571 $ 6.731.655 $ 6.223.892 S 8.435.217 §$ 9.160.757 $ 9.354.640 S 9.318.206 $ 9.264.363
Utilidad neta del periodo $ 8.253.967 $ 15.685.711 $ 15.235.827 $ 13.590.636 $ 8.689.092 $ 9.734.805 $ 12.652.826 $ 12.650.570 $ 12.400.336 $ 12.352.040 $ 12.280.668

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y
no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y /o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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CALCULO DE FLUJO DE CAJA LIBRE
Utilidad Operativa 17.074.842 22.204.188
Impuestos 6.223.892 8.435.217
uoDI 10.850.950 13.768.971
Depreciaciones y Amortizaciones 2.981.148 3.716.526
FCB 13.832.098 17.485.496
Incremente del KTNO 1.525.400 529.668
Inversion Total en Activos 8.288.958 9.368.978
FCL 4.017.740 7.586.850
EBITDA 20.055.990 25.920.714
Capital Invertido Bruto 143.544.975 153.359.333 163.257.979
Diferencia Capital Invertido Bruto 9.814.358 9.898.646
Impuestos 6.223.892 8.435.217
FCL 4.017.740 7.586.850

VALORACION POR FLUJO DE CAJA DESCONTADO
FCL 4.017.740 7.586.850
Valor Terminal
FCL con VT 4.017.740 7.586.850
Valor de descuento 92,00% 84,53%

V.O.E. 65.395.376

Inversiones (Notas 2 y 4) 1.087.439

Gastos pagados por anticipado (Nota 8) 197.064

Inversiones (Notas 2 y 4) 1.605.987

Valorizaciones 26.184.346

Obligaciones financieras (Notas 2 y 14) 1.789.320

Obligaciones financieras (Notas 2 y 14) 33.859.657

Otros pasivos a largo plazo (Nota 19) 3.460.352

Valor Total de la Empresa 55.360.883

Numero de Acciones 41.116,70

Valor por Accion $ 1.460

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen so6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier
decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



