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Calificamos como NEUTRALES los resultados obtenidos por Ecopetrol en 1726, luego de reportar una Utilidad
de COP 2,9 billones (-7,7% A/A) con sorpresa positiva frente a nuestras expectativas, pero sobre una base de
produccién débil (725 kbped, -2,7% A/A) y Ventas en caida (-8,7% A/A), evidenciando una presion estructural
en el Upstream. La compensacion vino por un EBITDA de COP 13,5 billones y margen 47%, impulsado por la
Refinacién (hasta 3,9x A/A), mientras el principal lastre fue la mayor carga fiscal (37,1%).

En el 1T26, el Grupo Ecopetrol registré una Utilidad Neta de COP 2,9 billones (-7,7% A/A y +89,1% T/T), por
encima de nuestra expectativa de COP 2,4 billones. Este resultado estuvo impulsado por una produccién de 725,2
kbped (-2,7% A/A y -0,5% T/T), ligeramente superior a nuestra estimacidn (722,2 kbped; +0,4%). Los ingresos
alcanzaron COP 28,6 billones (-8,7% A/Ay -0,7% T/T), en linea con lo esperado (-0,9%), al igual que el EBITDA de
COP 13,5 billones (+1,5% A/A 'y +35,2% T/T), con un margen de 47,0%, el mas alto desde el 3T22.

No obstante, nos preocupa la caida tanto anual como secuencial en la produccion, particularmente en gas, pese
a un mejor desempefio al esperado en el Permian. En contraste, el segmento de Refinacién evidencié una mejora
significativa, con un margen EBITDA de 11,1%, multiplicdndose por 2,2x frente al 4T25 y por 3,9x frente al 1T25.
Adicionalmente, en el trimestre se reflejaron mayores cargas impositivas, incluyendo la sobretasa del 10% al
impuesto de renta, asociada a mayores precios del crudo, y el nuevo impuesto al patrimonio.

En general, los resultados muestran el efecto positivo de la recuperacién en los precios del petréleo, parcialmente
compensado por la revaluacion del peso, junto con avances en eficiencia operativa en todos los segmentos. En
este contexto, calificamos los resultados de Ecopetrol en el 1T26 como NEUTRALES.
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Grafico 1. Accion de Ecopetrol y COLCAP
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El precio del petréleo manda

Segun la compaiiia, el incremento en los precios del petréleo (iniciado a finales de febrero) solo se reflejé en las
canastas de venta de Ecopetrol durante la segunda mitad de marzo. Aun asi, el precio del crudo fue, por amplio

margen, el principal factor detras de la variacion en la Utilidad Neta, que pasé de COP 3,1 billones en 1T25 a COP
2,9 billones en 1726 (-0,2 billones).

El efecto precio tuvo un impacto positivo de COP +1,6 billones, explicado por mayores referencias de Brent (+0,7),
mejores diferenciales de productos (+0,5), valorizacién de inventarios (+0,8), parcialmente compensados por un
menor diferencial de crudos (-0,4). Este efecto fue contrarrestado por factores macroeconémicos, principalmente
tasa de cambio e inflacion (-COP 0,9 billones; -0,7 y -0,2, respectivamente), mayores impuestos (-COP 0,6 billones,
incluyendo sobretasa por precios y el impuesto al patrimonio) y un impacto operativo neto de -COP 0,3 billones
(eficiencias por +0,1 y mayores gastos financieros por -0,4).

En ausencia del repunte en los precios del petréleo, la Utilidad habria caido cerca de -48% anual, en lugar del -7,7%
observado, evidenciando la alta sensibilidad de los resultados de Ecopetrol a la dindmica de precios del crudo.

Diferenciales de precio y EBITDA

A partir de un evento inesperado como el nuevo conflicto en Medio Oriente y la intermitencia en el trafico a través
del estrecho de Ormuz, durante el 1T26 vy, al parecer, para el resto del afo, la apuesta por los hidrocarburos
resulté ganadora, parcialmente compensada por la tasa de cambio y limitada por la imposibilidad de incrementar
la produccion. En ddlares, mientras el Brent promedio subid 4,5% A/A, la canasta de venta de crudo disminuyd
0,8% y la de productos aumentd 7,6%. Teniendo en cuenta los volimenes y la tasa de cambio, que se revalud en

promedio 11,8%, estos factores se tradujeron en un aporte positivo de COP 0,1 BN a la utilidad frente al afio
anterior
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Grafica 3. Brent en USD y margenes EBITDA
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Grafica 2. Ingresos por ventas Upstream, afio corrido
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Mientras tanto, los Mdrgenes EBITDA en pesos aumentaron 1,1 p.p. anual en Upstream, ubicandose en COP 6,7
BN, y 8,3 p.p. en Downstream, alcanzando COP 1,9 BN. Por otro lado, la cotizacidn del crudo no incide en este
segmento, Midstream disminuyd su margen EBITDA en 4,1 p.p. frente al aifo anterior, afectado por la tasa de
cambio, pero beneficiado por el incremento en barriles transportados y la disminucidn en los atentados
terroristas sobre la infraestructura de transporte.

Reconocemos un avance operativo, especialmente en Refinacidn y Petroquimica (carga de crudo, participacién de
productos valiosos, Margen Bruto de Refinacién y Margen EBITDA de refinacion); sin embargo, esto es
precisamente lo esperado ante un repunte en precios, cuyo efecto estimamos se acentue durante los siguientes
trimestres.

Deuda, alianzas e inversiones

El endeudamiento bruto (Deuda Bruta sobre EBITDA) de 2,3x se mantiene por debajo del 2,5x que la empresa
tiene como referencia. Excluyendo a ISA, el indicador seria 1,6x. Con el repunte del EBITDA asociado a los
mayores precios del petréleo continuard mejorando el indicador de endeudamiento. La empresa ha cumplido su
objetivo de no recurrir a deuda incremental para financiar su CAPEX orgdnico. Por su parte, la Cobertura de
Intereses de 7,6x mejoré secuencialmente 1,5x.

En cuanto al Plan de Inversiones, la compafia mantuvo el rango entre USD 5.400 y 6.700, a pesar de los mayores
precios esperados del Brent (alrededor de USD 83/bl, frente a los USD 60/bl del plan de inversiones publicado a
finales de 2025). EI CAPEX de USD 1.438 de 1T26 crecid 18,4% anual y decrecid -30,7% secuencial, en linea con la
estacionalidad del plan de inversiones. En cuanto a alianzas estratégicas, entre Parex y Gran Tierra invertiran en el
Valle Medio del Magdalena USD USD 342 millones, con un aumento esperado en reservas probadas de 127
millones de barriles de petréleo equivalente.
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Grafica 4. Niveles de apalancamiento frente a EBITDA y Equity
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Grafica 5. Mdrgenes operacionales de los ultimos trimestres
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La adquisicidn del 51% de Brava Energy en Brasil podria incrementar las reservas de Ecopetrol en 234 millones, la
producciéon en 41 kbped, junto con un 7% de aumento en el EBITDA en délares. Asimismo, de acuerdo con
Ecopetrol, el financiamiento requerido y la estructura de capital actual de Brava, resultarian en el mantenimiento
del indicador Deuda Bruta sobre EBITDA por debajo de 2,5x.

Produccidn, regasificacion

Habiendo obtenido una produccion de 725,2 kbped en 1726 (-2,7% A/A y -0,5% T/T), Ecopetrol reiterd su
objetivo de produccién promedio para el afio entre 730 y 740 kbped, con una participacidon aproximada de 14%
en gas natural nacional. Incorporando el promedio del ultimo ano del gas proveniente del Permian, la
participacion de gas natural en la produccion total seria de 20,4%, tal como ocurrié en 1T26, aun muy por debajo
de la aspiracion de que el gas llegue a representar el 30% de la produccion (estrategia 2040).

Frente al afio anterior, la produccién de gas en Colombia (sin incluir Permian ni Ecopetrol America) disminuyd
13,2% A/A. Por su parte, los 725,2 kbped de 1T26 se lograron con un aporte del Permian estadounidense
superior a lo esperado en el programa de trabajo en aproximadamente 12 kbped; en ausencia de este efecto, la
produccion habria registrado caidas de 4,3% A/Ay 2,2% T/T.

En el corto y mediano plazo, la apuesta para Colombia esta en la regasificacién. La compaiiia espera importar 60
Gbtud a través de un gasoducto virtual desde Buenaventura a partir de 3T26, entre 126 y 370 Gbtud a través de
Puerto Bahia desde 2526, y 400 Gbtud a través de Covefias desde 2029. En este ultimo, se canceld la Fase | —
prevista para este afilo— debido a retrasos en la aprobacién del punto de conexion. En cuanto a la produccion
offshore de Sirius, Ecopetrol reiterd el cumplimiento del cronograma definido en Septiembre del afio pasado en
materia de consultas previas y licencias ambientales, lo que permitiria su entrada en operacién hacia 2030.
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Grafica 6. Produccion de Ecopetrol
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Grafica 7. Participacion sobre total de produccion 1T26
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Aspecto ESG

La presentacion de resultados de 1726 fue liderada por Juan Carlos Hurtado, Presidente encargado, quien
evidencié amplia experiencia y manejo de los aspectos técnicos de la compaiiia.

Con la reciente renuncia de un miembro de junta no independiente, las decisiones se tomardn con 8 miembros
Unicamente, lo cual es permitido por los estatutos de la compaifiia.

En Enero de 2026 Ecopetrol transmitié el Cédigo Pais correspondiente a 2025, con una adopcién de 97,89% de
las recomendaciones del informe anterior.

La compafiia continda con el seguimiento a su huella de carbono, actualmente la huella compensada es de 20,61
toneladas de carbono.

Teleconferencia

Costo de Levantamiento y energia eléctrica: Actualmente, la energia eléctrica representa cerca del 30% del
Costo de Levantamiento. Dentro del consumo actual de la compafia, la autogeneracién con renovables
representa el 5%, participaciéon que continuara aumentando durante 2026. La exposicién a bolsa de la compaiia
es apenas 12%, por lo que los aumentos esperados en el costo de la electricidad al cierre del afio tendran un
efecto menor.

Riesgo de refinanciamiento: Los mayores vencimientos estan en 2029, durante el ultimo afio se logré disminuir
el costo de la deuda en mas de 80 pbs y se extendié el vencimiento promedio de dicha deuda, con lo que el
riesgo de refinanciamiento esta razonablemente controlado.

Precio de adquisicion de Brava: Los representantes de la compafia evitaron pronunciarse respecto al precio
pactado para la compra del 26% inicial de la compaiiia, asi como su estimacion propia de reservas, toda vez que
las reservas probadas publicadas de Brava (459 Mbpe) no fueron calculadas utilizando la metodologia SEC.
Impuestos: El impuesto al patrimonio total asciende a 1,2 BN, la sobretasa al impuesto de renta trimestral de

10% representa provisiones por el orden de 0,3 BN. Esperamos que la sobretasa incremente al 15% durante el
resto del afio.

Grafica 8. Precios de venta por canasta y crudo
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Taba 1. Resultados Financieros 1T256

Cifras en COP billones

Ecopetrol

Cifras en COP billones 1725 4125 1726 VarT/T VarA/A
Total Ingresos 31,37 28,82 28,63 -1% -9%
Utilidad Bruta 10,66 8,50 11,12 31% 4%

Utilidad Operacional 8,38 5,30 8,56 62% 2%

EBITDA 13,26 9,96 13,46 35% 2%
Utilidad Neta Controladora (antes de Impairment) 3,13 1,51 2,89 91% -8%
Margen Bruto 34% 29% 39% 936 pbs 486 pbs
Margen Operacional 27% 18% 30% 1.152 pbs 320 pbs
Margen EBITDA 42% 35% 47% 1.247 pbs 474 pbs
Margen Neto 10% 5% 10% 485 pbs 12 pbs
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Teleconferencia

= Mejora en Downstream: Es clave recordar que ademas de los mayores margenes en linea con mayores precios de referencia del petrdleo, hay efectos especificos sobre la refinacion, por el hecho
de que en la actualidad hay ocho refinerias afectadas en el Medio Oriente.

= Sensibilidad a partir de entre USD 80 — 90/bl: +300 mil millones en la caja por cada ddlar en la cotizacion del petréleo, +775 mil millones en EBITDA y +375 mil millones en Utilidad.
= FEPC: Al cierre de 1726 el saldo asciende a 4,2 BN. Con precios entre USD 80 y 90, la acumulacidon mensual estimada es de entre 1,1y 1,5 BN (con tasa de cambio entre COP 3.600 y 4.000).

* Financiacién de Brava: Crédito puente inicialmente por el 100%, si bien ya estan trabajando en las facilidades de largo plazo, que incluyen todas las opciones. Esperan financiar entre 50% y 60% con
deuda, y el resto provendra de generacién de caja interna, asi como la optimizacién del portafolio de la compania.
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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 ningtin instrumento financiero, ni es un compromiso de Aval Casa de Bolsa S.A. para entrar en
cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretaciéon del mercado por parte del Area de Estudios Econémicos y de Mercado. La informacién contenida se presume confiable, pero
Aval 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 inicamente con propdsitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Aval Casa de Bolsa S.A. Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del
Conglomerado Financiero Aval.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Andlisis y Estrategia de Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Aval Casa de Bolsa”). Este informe, y todo el material que incluye, no fue
preparado para una presentacion o publicacidon a terceros ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores. La informacion contenida en este
informe esta dirigida inicamente al destinatario de esta y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de
este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es
informativa e ilustrativa. Aval Casa de Bolsa no es proveedor oficial de precios y no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad o
integridad de la informacion presentada, de modo que Aval Casa de Bolsa no asume 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 ningun valor y/o instrumento financiero, y tampoco es un compromiso por parte de Aval Casa de Bolsa de entrar en
cualquier tipo de transaccion. Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacién 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 Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS
TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE(S) 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

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizaciéon de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando el analisis presentado en este
informe. En consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme a las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.
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