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Precios internacionales impulsan resultados s ok s Gupoh

Los resultados trimestrales de Ecopetrol para el 1722 fueron POSITIVOS, logrando el mejor resultado
trimestral de la historia de la compafiia, con un retorno sobre el capital invertido de 14,5%. La utilidad neta de
COP 6,57 BN (+8,1% T/T y + 112,6% A/A) fue 4,9% inferior a nuestra estimacion, el EBITDA de COP 15,9 BN
(+13,7% T/T y +94,1% A/A) fue 5,1% inferior a nuestra expectativa y el Ingreso de COP 32,5 BN (+2,2% T/T y +88,7%
A/A) fue 6,0% menor a lo que estdbamos esperando. Mientras tanto, la produccion del Grupo de 692 kbped estuvo en
linea con nuestra estimacion (+0,6%), disminuyendo 0,4% trimestral y creciendo 2,4% anual, con crecimientos en la
produccion de gas y leves disminuciones en la del crudo. Los precios del 1T22 de las canastas de venta crecieron
17,7% T/T y 52,8% A/A para el crudo, 20,8% T/T y 59,8% A/A para los productos y 4,3% T/T y 11,1% A/A para el gas.
Por otro lado, la devaluacion de la TRM promedio del 1T22 fue 0,9% T/T y 10,2% A/A. Teniendo en cuenta lo anterior,
junto con los volumenes de crudo y productos transportados, destacamos negativamente la disminucién trimestral en
el ingreso por ventas del segmento de upstream (exploracion y produccion), compensados por la mejora en los
margenes operacional, EBITDA y neto del mismo segmento. Asi mismo, destacamos el buen desempefio del
segmento de downstream (refinacion) en todas las lineas del estado de resultados.
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Combustibles (FEPC) alcanz6 COP 14,1 BN. El cambio neto en  Market Cap (BN) 127,5
operaciones con activos y pasivos (explicado principalmente por el FEPC) Ul Eieels 3102
redujo la generacion de caja por las actividades de operaciéon en COP 10,2

BN, ubicandose en COP 3,8 BN (-65,6% T/T y +29,1% A/A). Ecopetrol YTD (%) 15,3%
continla en la busqueda de soluciones estructurales sobre este tema con
los ministerios correspondientes. Sin embargo, de acuerdo con la
informacién suministrada durante la teleconferencia de resultados 1722, la
opcién de cruzar el saldo de la cuenta por cobrar con los dividendos
decretados por pagar no esta siendo contemplada.
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gas de Cupiagua. En todo caso, dada la coyuntura, habriamos esperado Fuentes: Ecopetrol , BanRep.
gue la estacionalidad del CAPEX en general, y en particular el CAPEX de Construccion: Corficolombiana
produccién, que disminuyen durante el primer trimestre, no se presentara
en 1T22. Dado el caracter de mediano plazo que aparentemente van a
tener los precios altos de los combustibles, el tema de la produccion sera
uno de los principales focos de atencién sobre la compafia.
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Resumen resultados financieros

Total ingresos 17.206 31.761 32.473 2,2% 88,7%
Total costo de ventas 10.512 19.132 17.938 -6,2% 70,6%
Utilidad bruta 6.694 12.629 14.535 15,1% 117,1%
Gastos operacionales 1.181 2.206 2.005 -9,1% 69,8%
Utilidad operacional 5,513 10.423 12.530 20,2% 127,3%
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 4,915 9.106 11.208 23,1% 128,0%
Provisién impuesto a las ganancias -1.537 -2.099 -3.884 85,0% 152,7%
Ganancia neta consolidada 3.378 7.007 7.324 4,5% 116,8%
Ganancia controladora (antes de impairment) 3.086 6.077 6.573 8,2% 113,0%
EBITDA 8.187 13.981 15.896 13, 7% 94,2%
Margen EBITDA 47,6% 44,0% 49,0% 493 pbs 137 pbs
Margen Neto (antes de impairment) 17,9% 19,1% 20,2% 111 pbs 231 pbs

Algunas cifras de periodos anteriores presentan reclasificaciones con las publicadas en los reportes trimestrales para
efectos comparativos con el periodo actual.

Ingresos Upstream: Con respecto a la disminucion en el ingreso de Upstream mencionada al comienzo, de
acuerdo con informacién suministrada por la compafiia, parte de la explicacién esta en el reconocimiento del
ingreso, en el caso en el que hay buques en transito sin haber entregado el combustible en el pais importador.
Siendo este el caso, el ingreso que esperabamos para 1T22 por encima del que publicé la compafiia (~ COP 2
BN), deberia reflejarse en 2T22, afectando positivamente al ingreso total de dicho trimestre (gréfica 1).

SosTECnilidad:

La empresa present6 un amplio listado de avances en energias renovables, eficiencia energética, hidroégeno,
gestion integral del agua, cambio climatico — descarbonizacion, biodiversidad, inversion social y ambiental, entre
otros. Destacamos los siguientes avances en Gobierno Corporativo a raiz de lo aprobado en la Asamblea
General de Accionistas del 30 de marzo: 1) Se aument6 de dos a cuatro afios el periodo de la Junta Directiva
(JD), lo que aplica a la junta actual, 2) Los miembros de la JD deben cumplir con la Matriz de Competencias y
Experiencia, que cuenta con mecanismos anuales de evaluacion, cuyos informes seran publicos, 3) Pasados
los cuatro afios, se elige una nueva JD, independientemente de cuanto lleve cada miembro, 4) Se limita el
maximo numero de reelecciones de miembros a dos veces, 5) Minimo un miembro de Junta ser4 mujer, 6) Los
criterios ASG se incorporan a los analisis que debe realizar la JD, 7) La reparticion de dividendos
extraordinarios debera considerar (i) la capacidad de la Sociedad de fondear su plan de inversiones con su flujo
de caja operativo y (ii) la calificacion de la Sociedad ante agencias calificadoras de riesgo.

Teleconferencia:

* El mayor castigo (diferencial) por calidad observado en el 1T22 respecto al Brent, se explica por la disminucion
en la demanda de China. Esta disminucion también explica la menor exportacién de crudo y productos
enfocados en Asia.

 Ecopetrol recordé que en una Asamblea General de Accionistas extraordinaria se puede cambiar lo decidido
en marzo respecto a la Junta Directiva de la compafiia. Esto requeriria de un cambio de estatutos.

 Ecopetrol espera llegar a niveles de produccion de entre 850 y 900 kbped para 2030. Igualmente espera que
durante este periodo continde incrementando el consumo de combustibles liquidos y gas en Colombia.

» La compainiia aclaré que no hay una apuesta Unica para la produccién futura de gas en el pais. No se trata de
off-shore o fracking, se trata de ambas, junto con la produccion de campos existentes.

* La expectativa de crecimiento del saldo del FEPC ronda los COP 2 BN mensuales en 2022.

» Teniendo en cuenta el efecto temporal del FEPC en la caja de Ecopetrol, la compafiia comunicé que podria
incurrir en nuevo endeudamiento para la financiacién de su plan de inversiones.

Es importante notar que la evolucion del tema FEPC, que podria llegar a resultar en nuevo
endeudamiento para fondear la inversién de Ecopetrol, junto con la aplicacion del numeral 7 de la
seccion SosTECnilidad en este informe, limita la probabilidad de que la empresa reparta dividendos
extraordinarios este afio.
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln 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 propoésitos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en
este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln instrumento
financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. La informacion contenida en este documento se
presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ningin momento se garantizan las
rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su
gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversiéon no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir
en ella. La rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura. Ninguna parte de la informaciéon contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinién acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacion para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propoésitos informativos, y las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decision de invertir en los
activos o estrategias aqui sefialados constituira una decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios andlisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Unicamente con propositos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participé (arén) en la elaboracion de este informe certifica(n) respecto a
cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen con base en un andlisis técnico y fundamental de la
informacion recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o
sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.



