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Menor Utilidad; mejor expectativa de Produccién Tablal. Cifras de mercado

En el 1T24 Ecopetrol registré una Utélidad Netla de COP 4,OIB;1 (-51% T[Ty -29,1% A/A), a Precio objetivo 2.600
artir de Ingresos por COP 31,3 BN (-10,0% T/T y -19,4% A/A) y una Utilidad Operacional .z

ge coP 9,8 gN (+27I73% T[Ty -28,6% A[A), bene¥iciada por la ?:Ilisminucién estgcional del DT e NEUTRAL

Costo de Ventas. Mientras tanto, el EBITDA de COP 14,3 BN (+16,2% T/T y -20,2% A/A) Market Cap (BN) 911

registr6 un margen de 45,5%. Durante el trimestre, la cotizaciéon del Brent en pesos . .

disminuyd 5,1% trimestral y 15,9% anual, mientras que la producciéon promedio de 741, Ultimo Precio 2.240

miles de barriles de petréleo equivalente diario (kbped) se redujo en 2,2% trimestral y YTD (%) -534%

aumentd 3,0% respecto al afo anterior, destacdndose el hecho de que, en Colombia, '

solamente CPO-09, Rector, Cafio Sur y San Francisco, no evidenciaron declinacion. Dividend Yield 13,2%
PVL 1,16x

Por su parte, el precio de la canasta de crudo en ddlares fue similar al promedio de los
cuatro trimestres previos (USD 73,5/bl), mientras que los USD 92,5/bl para los productos ..
resultd inferior en USD 3,5/bl frente a su promedio. Finalmente, la tasa promedio de  ©réfical. Ecopetrol vs. Colcap
tributacion fue 36,5% y el saldo de la Cuenta por Cobrar del FEPC de COP 22,7 BN registro Cifras en COP / accion (1zq.) y Puntos (Der.
una acumulacion trimestral de COP 2,2 BN. Consideramos NEGATIVOS estos resultados,

si bien se ubicaron en linea con nuestras estimaciones, con diferencias de 2,6% en el 3.750 Ecopetrol  ===Colcap 1.700

Ingreso, 8,4% en EBITDA y sin ninguna diferencia en la Utilidad y la Produccién. 1600
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g Ecopetrol o
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88 o
Ventas Totales 38854 34794 31302 -10,0% -19,4% 52250 :']2;’;’
E 0, o, n- :
2 EBITDA ]7842 ]225] ]4238 ]6,2/0 _20,2 % 8 1750 1.000
g Utilidad Neta Controlante 5660 4228 4,012 -5,1% -291% T I IIRIS
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g Margen EBITDA 45,9% 35,2% 455% 1028 pbs -43 pbs Fuente: Capital 1Q. Construccién: Corficolombiana.
Mdfgen Neto ]4,6% ]2/2% ]218% 67 pr -175 pr Fuente: Capital IQ, Corficolombiana, Ecopetrol EEFF 1724, calculos Casa de Bolsa SCB 2
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o Impuestos: Si bien la Corte Constitucional en Noviembre de 2023 declard
inconstitucional el paragrafo 1 del Articulo 19 de la Ley 2277 de 2022 o Ley de Reforma
Tributaria, permanece la incertidumbre en relacidon con los impuestos relacionados
con la deductibilidad de las regalias, por lo que se contemplan varios escenarios,
siendo el mds d&cido un impacto aproximado de COP 20 BN en PyG,
aproximadamente COP 1,5 BN de 2023 y el restante de 2024. Adicionalmente, de
mantenerse niveles de precio del petrdleo altos, podria haber un cambio en la
sobretasa, pasando del 10% al 15%, recordando que la tasa efectiva de 36,5% de 1724
utiliza la sobretasa del 10% por el nivel de precios.

e Costos: Teniendo en cuenta el efecto de la apreciacién del peso colombiano sobre
los rubros como los Costos por Barril, expresados en dodlares, revisamos su
comportamiento en pesos. Si tomamos como base los costos en pesos desde 1720, el
incremento real anual del costo de levantamiento asciende a 4,9%, mientras que el
de dilucién llega a 5%. Si nos concentramos mds en el corto plazo, debemos recordar
que cerca de la tercera parte de los Costos de Levantamiento corresponden al Costo
de Energia y el efecto inflacionario en pesos, por lo que podrian darse sorpresas
positivas en la medida en que el Fenédmeno del Nifio termina, afectando a la baja a
los precios de la electricidad en bolsa y continda la disminucién de la inflacién.

e Produccion: En relacion con el aporte incremental de CPO-09, Rector, Cafio Sur y San
Francisco, destacdndose Cano Sur, frente a todos los demds campos operados por
Ecopetrol S.A,, que evidencian declinacién en su produccién, la empresa aclaré que la
compensacién por parte de pocos campos a la declinacidn general en el pais es
normal, solo que se espera contar de nuevo con aportes incrementales de Rubiales,
Chichimene y Castilla, campos que se vieron afectados en este trimestre.

Grafica 2. Costos por Barril
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Grafica 3. Produccion Diaria
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Fuente: Econetrol. Construccion: Corficolombiana.
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La terminacién del Fendmeno del Nifio y su efecto sobre la utilizacién de vertimientos -que también tienen un efecto estacional mas alld del Nifio
actual-, es uno de los factores que soportan la expectativa de recuperacion en la produccidén de algunos campos llamados a dar un aporte
incremental como Chichimene, Rubiales y Castilla. A esto se le suma la continuacion esperada del buen desempeno del Permian en EE. UU,, lo que
sustenta una mejora en el guidance de produccidn, que pasd de entre 725 y 730 kbped a entre 730 y 735 kbped.

FEPC: El ritmo de acumulacion de 1724 disminuyd 72% frente al afio anterior y ahora corresponde bdsicamente al Diesel. El saldo de 22,7 BN al
cierre del trimestre, se redujo en abril en 7,8 BN, ubicdndose en 15 BN aproximadamente. El saldo de CxC del FEPC correspondiente a 2023
pendiente de pago es 12,7 BN. Durante 2024 no se suponen (proyectan o esperan) incrementos en los precios del diésel. La acumulacién del FEPC
2024 serd mdas o menos de 1,8 billones trimestrales, beneficiando la generacidn de caja operativa de la compafiia de manera notable.

ISA: Para 1T24, la Utilidad de ISA se ubicd en COP 634 mil millones (+46,8% T/T y -23,4% A/A) con un Margen Neto de 17,3%, el EBITDA total de COP 2,3
BN (+8,9% T/Ty -16,5% A/A) registré un margen de 61,8%, 7,6 p.p. menor al del afo anterior; a partir de Ingresos totales por 3,7 BN (+3,1% T/Ty -6,2%
A/A), de los cuales, 27,4% correspondieron a las actividades de construccién. Por su parte, los Ingresos Operacionales sin construccién de 2,6 BN,
disminuyeron 2,0% T/T y 12,0% A/A respectivamente. Buena parte del mal desemperio del trimestre se explica por el efecto del délar
estadounidense. Sin embargo, eliminando el efecto conversién sobre los resultados consolidados, el crecimiento anual de los Ingresos
Operacionales sin Construccion se ubicd apenas en 1,6%, mientras que el EBITDA decrecib 3,1%. Anotamos que, durante abril, ISA cerrd la venta del
100% de la participacion sobre Internexa Brasil Operadora de Telecomunicacoes S.A.

<
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E E Miles de Millones (COP) 1T 2023 4T 2023 1T 2024 v T/T v AIA

g g Ingresos

z 3 Nacionales 20.264 16.544 11.846 -28,4% -41,5%

E] : Exterior 18.590 18.250 15.794 -13,5% -15,0%

E a Total ingresos 38.854 34.794 31.302 -10,0% -19,4%

E Total costo de ventas 22.779 23.307 19.063 -18,2% -16,3%

5 Utilidad bruta 16.075 11.487 12.239 6,5% -23,9%

] Gastos operacionales 2.354 3.787 2.437 -35,6% 3,5%

o Utilidad operacional 13.721 7.700 9.802 27,3% -28,6%

: Resultado financiero, neto (1.506) (1.486) (2.002) 34,7% 32,9%

o Resultados de participacién en compaiiias 342 199 197 -1,0% -42,4%

6 Utilidad antes de impuesto a las ganancias 12.557 6.413 7.997 24, 7% -36,3%

- Provision impuesto a las ganancias (5.593) (454) (2.921) 543,4% -47,8%

> Ganancia neta consolidada 6.964 5.959 5.076 -14,8% -27,1%
Interés no controlante (1.304) (851) (1.064) 25,0% -18,4%
Ganancia neta atribuible a accionistas de Ecopetrol antes de impairment 5.660 5.108 4.012 -21,5% -29,1% Fuente: Capital I, Corficolombiana, Ecopetrol EEFF 1T24, 4
EBITDA 17.842 12.251 14.238 16,2% -20,2% caleulos Casa de Bolsa SCB

Margen EBITDA 45,9% 35,2% 45,5% 10,3% -0,4%



TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

Ecopetrol | Entrega de Notas 1724
Menor Utilidad; mejor expectativa de Produccion

Gas Venezolano: La reparacion del gasoducto Antonio Ricaurte le corresponde a PDVSA 100%. Las importaciones irian desde 2025 hasta
2027, utilizando un contrato vigente (vehiculo comercial entre Ecopetrol y PDVSA). De acuerdo con medios pUblicos, el presidente actual de
Ecopetrol afirmd que se ha solicitado a las autoridades estadounidenses una dispensa especial para avanzar las conversaciones con
PDVSA sobre el suministro de gas, solicitud realizada a través de la embajada de Colombia en Washington.

Activos de Canacol: Ecopetrol reconocié la posibilidad de que Canacol entre en una venta de sus acciones y/o sus activos de gas en
Colombia, teniendo en cuenta la mala situacién financiera por la que atraviesa la companfia, luego de deshacerse el contrato de
suministro con EPM que implicaba doblar la producciéon de Canacol. Actualmente Canacol vende cerca de 150 MMpcd. Sin embargo,
anotamos que esto no implica ningdn incremento en la produccién total de Colombia, solamente el cambio de la propiedad. Canacol
presenta disminucion en sus niveles de liquidez dada la mayor proporcidn de pasivos corrientes. Adicionalmente su cobertura de intereses
se ha vista golpeada desde finales de diciembre de 2019, ubicdndose en minimos desde esta fecha.

Diesel y FEPC: De acuerdo con el presidente actual de Ecopetrol, durante el afio en curso el gobierno deberia pasar un decreto para reducir
el subsidio sobre el Diesel, de tal forma que el Saldo de la Cuenta por Cobrar se mantenga por debajo de los COP 3 BN en un afno
cualquiera.

Inversion: El emisor resaltd que la inversion del 1724 fue la mds alta desde 2016 para este mismo periodo. Asimismo, recordd que la
participacion de hidrocarburos en el dltimo Plan de Inversiones a tres afios de la compania estd entre 60 y 65%.

Deuda y caja: Con la ejecucion de la operacion de manejo de deuda aprobada en marzo por USD 1.200 millones, el vencimiento de 2024 se
ubica alrededor de los mil millones de délares (unos USD 600 millones en cabeza de Ecopetrol), un vencimiento cébmodo teniendo en
cuenta el balance de caja que viene manteniendo la compania, mds alld de que esta caja incluya a ISA. Aunque Ecopetrol muestra
holgura en su endeudamiento (1,9x Deuda Bruta sobre EBITDA al cierre de marzo, muy por debajo de limite de 2,5x), no parece necesitar de
nuevo endeudamiento en lo que queda del aio.

Fuente: Capital IQ, Corficolombiana, Ecopetrol EEFF 1T24, calculos Casa de Bolsa SCB
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una oferta ni solicitud de compra o venta de ningdn 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 informacién 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 Gnicamente con propositos
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(“casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd 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 este 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 cdlculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso
previo.

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

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

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPG(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME
CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINICN 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,

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.

HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA
RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

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

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 Credito Publico, razon por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su
portafolio.

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

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



	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6
	Diapositiva 7
	Diapositiva 8

