El Oraculo de Ecopetrol
FEPC da compas de espera

g
Z“PeTROL

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

8 de junio de 2022

Roberto Carlos Paniagua
Analista Oil & Gas y Utilities
Roberto.paniagua@casadebolsa.com.co

Omar Suérez
Gerente Estrategia Renta Variable
omar.suarez@casadebolsa.com.co



El Oraculo de Ecopetrol
Relacion FEPC y precio Brent

Grafica 1. Saldo FEPC Ecopetrol y precios Brent
I Saldo FEPC Ecopetrol (COP BN) Precio Brent promedio (eje der.)
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El Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles
(FEPC) surge mediante la Ley 1151 de 2007, expedida por el Plan
Nacional de Desarrollo 2006 — 2010, buscando mitigar el efecto del
cambio en el precio internacional del crudo en los precios internos de
los combustibles liquidos en Colombia. La metodologia del FEPC
establece el Precio de Paridad (PP) como el precio internacional del
combustible en un momento determinado y el Ingreso al Productor
(IP) como el reconocimiento en ese momento al productor nacional
por ese combustible.

De esta manera, cuando se presenta un diferencial positivo entre
el PP y el IP, el Fondo compensa y reconoce un saldo al
productor y al importador, dado el costo de oportunidad por
vender el combustible en el mercado nacional y no en el exterior.
En caso contrario, el Gobierno tiene una participacion en los ingresos
por comercializacion de combustibles y establece un ahorro en el
Fondo para compensaciones futuras.

Cabe mencionar que, aunque no es su principal funcién, también
evita mayores presiones inflacionarias en periodos de fuertes
incrementos en el precio internacional del crudo.
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El Oraculo de Ecopetrol
FEPC, FCO y Capital de Trabajo

Gréfica 2. Impacto FEPC en FCO (COP BN)

FCO iFlujo FEPC

A
....... 10 27,7
22,4
17,0
14,2
-3,6
2016 2017 2018 2019

7,5
22,5
..... il
9,2
2020 2021

Fuente: Ecopetrol. Célculos: Casa de Bolsa SCB.

CasadeBolsa

la comisicnista de bolsa de Grupo Aval

6,3

3,8

1722

o

- J;:;‘ 4
{“PETROL

Respecto a la contabilidad del FEPC en Ecopetrol, este funciona
como una Cuenta por Cobrar en el Activo Corriente, haciendo parte
del Capital de Trabajo de la compafiia, cuyo saldo presenta presiones
al alza en periodos de fuertes incrementos en el precio internacional
del crudo dado que el Gobierno decidi6 no incrementar el precio
interno de la gasolina en periodos recientes (Grafica 1). De esta
manera, exceptuando el periodo 2019 y 2020, donde a través del
Plan Nacional de Desarrollo 2018-2022 se establecié el pago por
parte del Gobierno de las Cuentas por Cobrar con el FEPC, en los
demas periodos se han generado incrementos en el saldo.

Mas recientemente, el fuerte aumento en el precio internacional
promedio de la referencia Brent (+64% A/A al cierre del 20201 y 38%
entre cierre 2021 y el 1T22), ha generado que el saldo del FEPC con
Ecopetrol presente un aumento acelerado, en medio de la decision
del Gobierno mencionada anteriormente, traduciéndose en recursos
“atrapados” en el Flujo de Caja Operativo (FCO) de la compafiia, con
incrementos de COP 7,5 BN al cierre del 2021 y de COP 6,2 BN al
corte del 1T22 (Grafica 2).

De igual manera, entre 2016 y el 1T22 el FEPC ha tenido una
participacién promedio del 32% (~ 56% al corte del 1T22) dentro de
las Cuentas por Cobrar y del 14% del Activo Corriente de Ecopetrol (~
31% al corte del 1T22). A nivel de rotacion, su rotacién se ha
ralentizado en periodos recientes dado el incremento del precio del
crudo, cerrando en 31 dias el 2021 y 39 dias al corte de marzo del
2022 (Gréfica 3).
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Grafica 3. Rotacion (dias)
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Recientemente se conocié el plan conjunto del Gobierno y
Ecopetrol para cubrir el déficit del FEPC, incluyendo Ila
convocatoria a una Asamblea Extraordinaria de Accionistas solicitada
por el accionista mayoritario (Nacién - Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico) para el 17 de junio de 2022 (informe).

El saldo del FEPC con Ecopetrol se ubicé en COP 14 BN al corte
de marzo del 2022 (para hacerse una idea de su magnitud,
recordemos que la ultima reforma tributaria aprobada en 2021 en
Colombia espera recaudar un total de COP 15,2 BN), para lo cual el
plan del Gobierno Nacional incluye:

1) Aportes de la Nacion por cerca de COP 8 BN con COP 7,3 BN
como recursos de caja y COP 675,4 mil MM como dividendos ya
decretados sobre los resultados del 2021 de Ecopetrol.

2) Propuesta de liberacion de una parte de la reserva ocasional por
COP 6,9 BN, usada como dividendo extraordinario, de los cuales
COP 6,1 BN que le corresponden a la Nacion se destinarian a
cubrir el saldo restante del FEPC vy el restante ~ COP 795 mil MM
destinado al accionista minoritario (COP 168 / accidn).


https://www.casadebolsa.com.co/documents/1726188/0/Junio-2022-Ecopetrol-Informacion-Relevante-Dividendo-extraordinario.pdf/c4aade26-e812-a250-7621-cde54f0b0f59?t=1654096187807
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El pago de este saldo tiene varias aristas para Ecopetrol:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Aunque de los COP 14 BN el ingreso de nuevos recursos en caja para Ecopetrol seria por COP 7,3 BN, hacia adelante esto le
permitira tener mayor facilidad para reparticion futura de dividendos extraordinarios, dado el impacto positivo sobre el FCO teniendo
como referencia la Reforma al articulo 39 de la Reforma Estatutaria, relacionado con dividendos, donde la reparticion del dividendo
extraordinario o adicional debe considerar la capacidad para fondear el plan de inversiones con el FCO.

Mejora parcial en rotacion de capital de trabajo.

Dada el efecto a la baja sobre el Patrimonio resultante del uso de Reserva Ocasional para pago de dividendos, lo cual puede
ser visto como una descapitalizacion, no solo se reduce el valor en libros, sino que se abre la puerta para repetir esta practica en un
futuro, desviando estos recursos del crecimiento del negocio de la compafiia.

Pese al posible pago del saldo del FEPC al corte de marzo 2022, esta Cuenta por Cobrar seguira presentando variaciones
futuras y puede volver a presentar “atrapamientos” de caja para Ecopetrol.

Existe un costo de oportunidad sobre los recursos, relacionado tanto con la posibilidad de destinar la caja a inversiones de
tesoreria como en nuevas oportunidades de inversion enfocadas en el crecimiento organico y/o inorganico de la compaiiia,
restringidas por menor caja que pueden implicar un endeudamiento adicional con su respectivo costo financiero.

Pensando en el retorno para el accionista minoritario, una opcion hubiese sido una recompra de acciones considerando el nivel
de efectivo (COP 13,9 BN al 1T22), aunque la naturaleza mixta de los accionistas de Ecopetrol genera que el interés del accionista
mayoritario no se enfoque en este sentido, sumado a la recuperacion que ha presentado el precio de la accién (cerca de +20,9% YTD
y +38,9% LTM).

la comisicnista de bolsa de Grupo Aval
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Cargo Nombre e-mail Teléfono
Director Andlisis y Estrategia Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622
Analista Junior Renta Fija Luis Felipe Sanchez luis.sanchez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710
Analista Junior Renta Fija Diego Velasquez diego.velasquez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
Practicante Renta Fija Nicolas Rodriguez nicolas.rodriguez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23632
Gerente de Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619
Analista Sector Financiero Alejandro Ardila alejandro.ardila@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703
§ Analista Sector C_o,nsumo & Laura Lépez Merchan laura.lopez@casadebolsa.com.co 602100 Ext 22636
H Construccion
;?, Analista Sector Oil & Gas y Utilities Roberto Paniagua roberto.paniagua@casadebolsa.com.co 6021000
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del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningin
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que
sea completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con

propdsitos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Casa de

Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del
mercado de valores. La informacién contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del mismo,
se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La
informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita
con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales
errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

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

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion contenida
en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S)
TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION
ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algln o algunos miembros del equipo que particip6 en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando el andlisis presentado en este informe,
en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones contenidas en el Cadigo de Etica aplicable.

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

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han,
son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones
en titulos de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

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

Corficolombianay Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea
completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propoésitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



