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Ecopetrol Reporté Resultados negativos, en linea con nuestras expectativas, reflejando una
recuperacion secuencial y evidente deterioro a nivel anual.

La Utilidad de Ecopetrol en 3T25 de COP 2,6 BN disminuyd 29,8% interanual y aumenté 41,5% respecto
a 2T25 (el peor resultado desde 2020). La produccion de 751 miles de barriles de petréleo equivalente
diario (kbped) se mantuvo en niveles de produccién mdaximos desde 2015, con la cuenca Permian
participando del 14,0%. Buena parte de la explicacidn de los resultados viene de la disminucién en la
cotizacion del petréleo brent en délares (-11,4% A/A) y en pesos (-13,3% A/A), el deterioro en el
diferencial de crudos (-16,3% A/A) y la destacada recuperacién en el diferencial de productos (+23,3%
A/A).

Continuando, el EBITDA de COP 12,3 BN (-11,8% A/Ay +10,7% T/T) registr6 un margen de 41,3%, 90 pbs
superior al de 3T24, a pesar de que la cotizacién del petréleo en dicho trimestre fue mayor. Los
resultados estuvieron en linea con nuestras estimaciones, con diferencias de 0,2% en produccion, -2,1%
en ingresos, -5,1% en utilidad y +3,2 p.p. en el margen EBITDA, a pesar de lo cual calificamos como
Negativos a los resultados obtenidos por la compaiiia.

Tasa de cambio: Es importante recordar que el plan de inversiones original para 2025, lanzado a finales
de 2024, asume una tasa de cambio de COP 4.150/USD, junto con un precio promedio Brent de USD73/BI.
Mas alla de que al 3T25 los promedios afio corrido fueron levemente menores, afectando negativamente
los ingresos, la caida se ha acelerado. A la fecha de la conferencia de resultados, la cotizacion del petréleo
Brent se ubicd en USD 64,3/bl, y la tasa representativa del mercado cambiario en COP 3.720. De acuerdo
con nuestras estimaciones, una devaluacién de 1% impacta alrededor de 650 mil millones de pesos a la
Utilidad Operacional, un impacto negativo en caso de revaluacion.

Precio Objetivo (COP)

Ticker

Sector

ff@mm

Recomendacién

Precio Cierre

Potencial de Valorizacién

YTD
Cap. Bursatil (COP Bn)

P/E
P/V
EV/EBITDA

ECOPETROL

Commodities

Grafico 1. Accion de Ecopetrol
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En 3T25, la diferencia en cambio apenas disminuyd COP 17 mil millones, incorporando el efecto favorable
sobre el outstanding de deuda en ddlares. Sin embargo, como se observa en el gréfico 2, el
comportamiento de la tasa de cambio es vital para entender los resultados de Ecopetrol.

Asi las cosas, mas alld de que continte la aplicacidon del programa de eficiencias en Costos y Gastos, es
razonable esperar una disminucidn en los resultados de 4T25 frente al tercer trimestre, toda vez que la
desmejora en precios y tasa de cambio no va a ser compensada por una mayor produccién en 4T25 frente
al trimestre actual, de acuerdo con la estimacién de Ecopetrol de ubicarse en la parte alta del rango entro
740y 750 kbped.

EBITDA: Teniendo en cuenta la disminucién trimestral (-0,6%) y anual (-13,3%) en la cotizacidn promedio
del petréleo Brent, resaltamos los aumentos trimestrales y anuales en el margen EBITDA por 3,8 p.p. y 90
pbs.

Por segmentos, el EBITDA y el margen EBITDA de Upstream disminuyo frente al afio anterior (-22,8% A/A
y -3,6 p.p.). Sin embargo, destacamos el efecto favorable de la optimizacidn operativa de costos e
inversiones, con mejoras en eficiencia energética, Costos de Dilucién, Costo de Levantamiento, Costo por
Pie Perforado y tiempos de perforacion.

Mientras tanto, Midstream (+1,8% A/A y +10pbs) y Downstream (6,5x y 4,0 p.p.) presentaron aumentos
en sus EBITDA y margen EBITDA. Es notable que Midstream presente una mejora en EBITDA a pesar de la
revaluacion del peso colombiano.

En cuanto al Downstream, se presentaron los mayores niveles de carga de la historia, habiendo superado
los mantenimientos del primer semestre. A pesar de lo anterior, el segmento continda presentando
pérdidas contables.

Grafica 2. Utilidad operacional y tasa de cambio
Cifras Utilidad Operacional en COP billones (Eje izquierdo). Tasa de cambio en COP
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Grafica 3. EBITDA consolidado
Cifras EBITDA 12 meses en COP billones (eje izquierdo)
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Por su parte, el EBITDA total de ISA se ubicé en COP 2,5 BN decreciendo 17,6% anual y creciendo 51,6%
secuencial. Aprovechamos para reiterar que la compafiia ha estabilizado su operacién, y su margen
EBITDA evidencia resiliencia a un entorno desfavorable en precios. Asimismo, el EBITDA por barril de los

diferentes segmentos mantiene un comportamiento acorde con lo que esperamos de una compafiia de
Petréleo y Gas integrada (grafica 4)

Produccién y gas natural: La produccién consolidada del Grupo Ecopetrol continta diferencidandose de la
produccién en Colombia, que en 3T25 disminuyd 2,8% A/A en petroleo y 14,3% en gas (comercializado).
La diferencia esta en la producciéon de petréleo pues al tomar las cifras del Grupo Ecopetrol sin el
Permian, esta crecié 2,4% A/A. Mientras tanto, la produccidn de gas disminuyo 13,1% A/A, mas alineada
con la dramatica situacion que se estd presentando en Colombia. Finalmente, tomando la totalidad de la
produccidn del Grupo Ecopetrol, la produccién de 751,5 kbped no registré mayor variacion trimestral o
anual, si bien el petrdleo crecid 1,6% A/Ay el gas disminuyd 6,8% A/A.

Capex, Deuda: Al 3T25 se han ejecutado inversiones por USD 4.179 millones, cumpliendo con el 72% de la
meta anual, con una participacion incremental de las inversiones en produccién y exploracién, llegando al
63,3% del total en 3T25. Por su parte, el endeudamiento medido a través de la razén Deuda Bruta sobre
EBITDA de 2,4x se mantuvo por debajo del limite de 2,5x seguido por la compafiia. Asimismo, el indicador

de Deuda Neta sobre EBITDA se ubicé en 2,1x y la relacién deuda sobre patrimonio se mantuvo estable en
1,1x.

Proyectos de gas natural: En diciembre de este afio, Ecopetrol y Petrobras esperan firmar contratos de
comercializacién conjunta respecto a la produccion de gas natural del proyecto Sirius, cuya produccion
total maxima de 470 MPCD asciende a aproximadamente la mitad de la demanda nacional actual.

Grafica 4. Brent y EBITDA por barril en pesos por segmento *
Cifras en COP mil
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Grafica 5. Produccion de Ecopetrol
Cifras trimestrales en Kbped*
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Por otro lado, la ANLA habilité la importacion de gas con la infraestructura de Cenit en Covefas y se esta
trabajando en la reversion de la linea Covefias-Ayacucho.

Energias limpias: En marzo de 2025, la filial ISA lanzé su estrategia 2040, donde anuncid la incursién en
nuevas lineas de negocio como nuevas soluciones de energia y almacenamiento Durante la presentacion
de resultados 3T25 de ISA, este pilar se presentd bajo el nombre de “Soluciones Energéticas en
Colombia”, proyectando que el Capex asociado podria representar hasta el 23% del total de las
inversiones de la compafiia de aca a 2040. El enfoque estard en parques solares para grandes
consumidores y almacenamiento de energia. Por otro lado, al cierre de 3T25 la capacidad instalada de
FNCER de Ecopetrol alcanzé 234 MW, creciendo 77% frente al afio anterior.

Teleconferencia:

* Permian: Ni Ecopetrol ni su junta directiva se encuentran analizando la venta de la cuenca Permian.
Cualquier desinversién serd analizada adecuadamente. El Permian incluye a Delaware y Midland. En
Midland tienen un Joint Venture con OXY que vence el préximo afio y se debe negociar, asi como un
Acuerdo de Operacién Conjunta (JOA). Por lo pronto, se pueden tener inversiones con extensidon que
Ecopetrol deberd proponer a su socio (OXY).

* Riesgo de entrar en la lista OFAC por parte de la alta gerencia: Hay un plan de mitigacion, se analizara
el programay alcance de esta inclusidn en caso de presentarse.

* Sirius: Ecopetrol aclar6 que el proceso de consultas previas y licencias ambientales lo estd
completando el operador, dsea Petrobras. Ecopetrol apoya a Petrobras en esta labor.

Grafica 6. Participacion sobre total de produccidn
Cifras trimestrales
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Grafica 7. Ingresos consolidados 12 Meses
Cifras 12 meses en COP billones. Incluye eliminaciones
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Asimismo, Ecopetrol reconoce la coordinacién y apoyo del gobierno de Colombia a través de la DANCP
(La Direccion de la Autoridad Nacional de Consulta Previa).

DIAN: Basado en conceptos emitidos por asesores externos respecto a la divergencia en la
interpretacién del cobro retroactivo del IVA de la compaiiia (correcciéon aduanera iniciado por la DIAN),
Ecopetrol no va a causar una provisidon contable por el momento. LA DIAN, se pronuncié oficialmente
para descartar un embargo sobre el IVA.

Expectativa de produccion para el cierre del afio: Parte alta del rango entre 740 y 750 kbped, muy
similar al trimestre actual. En cuanto a 2026, aln no tienen expectativas en la medida en que estan
haciendo el plan estratégico y de inversion, pero esperan que los precios bajos del petréleo persistan.

Dividendos: Se espera que la reparticion de este afio se ubique en el punto medio de la politica de
entre 40% y 60% de la utilidad. @ Teniendo en cuenta la expectativa del Gobierno de recibir COP 5,1
BN, la Utilidad de Ecopetrol debera superar los COP 11,5 BN en 2025.

Canacol: Hay un acuerdo de confidencialidad, no se pueden pronunciar al respecto.

Grafica 8. Utilidad Neta Controladora
Cifras Utilidad Neta 12 meses en COP billones (eje izquierdo)
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Utilidad Operacional 9,31 5,64 7,34 30% -21%

EBITDA 13,98 11,14 12,33 11% -12%
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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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