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En linea con nuestra expectativas, Grupo Ecopetrol reporté resultados para el 3T22
neutrales con sesgo a la baja. Por un lado, los ingresos por ventas disminuyeron levemente
(-0.9% t/t) hasta los COP $43.4B debido a una menor valoracién del precio promedio del crudo
respecto al 2T22, que fue compensada parcialmente por una tasa de cambio devaluada que
beneficia a la comparia dado su caracter exportador. El EBITDA se ubicé en COP $21.1 B
registrando una disminucién de -4.9% t/t debido principalmente al aumento en los costos de
ventas derivado de las presiones inflacionarias y un incremento en gastos financieros, dada la
mayor posicién neta pasiva en ddlares del Grupo Ecopetrol y la devaluacién del peso frente al
dolar. En este sentido, la utilidad neta disminuyé un -8.6% t/t hasta los COP $9.5B. (ver gréfica 1)

No obstante, respecto al 3T21 los resultados de la compainia se muestran sdlidos. Los
ingresos aumentaron un +86.2% a/a, al tiempo que el EBITDA (+104.8% a/a) y la utilidad neta
(+150% a/a) tuvieron aumentos interesantes. De esta manera la compania alcanzd, en estos
primeros 9 meses, niveles de produccién pre pandemia y una utilidad neta acumulada de COP
$26.6B. Estos logros son el resultado de avances significativos en la estrategia de diversificacion
operativa, geografica y comercial, destacando la adquisicion de ISA (septiembre 2021); la
soberania energética del pais, la fortaleza, estabilidad y confiabilidad de los diversos segmentos
de la operacion, y la estricta disciplina de costos y capital que ha permitido la captura de
eficiencias acumuladas por mas de COP $1.8B, alcanzando en tan solo nueve meses la meta
propuesta para todo el 2022.

Los gastos financieros netos para este trimestre fueron de COP $623 mil millones (-26.6%
a/a). Sin embargo, si se excluye el efecto del re-perfilamiento de la deuda de ISA Interchile
registrado en el 3T21, los gastos financieros netos se incrementarian un +31.5% a/a (COP $149
mil millones). El incremento se debe a un mayor gasto de intereses por el aumento en el
endeudamiento para financiar el crecimiento de ISA y sus empresas, y el mayor gasto por
diferencia en cambio principalmente por el incremento de la Unidad de Fomento (UF) en Chile, a
la que esta indexada la deuda en las concesiones viales en ese pais.

| Grafica 1: Resultados financieros (COP Bll)
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A septiembre de 2022, la deuda financiera consolidada de ISA cerré en COP $31.3B, con un
incremento de +11.54% respecto a diciembre de 2021. Esta variacion obedece principalmente
al efecto por conversion de COP $3.2B, debido principalmente a la depreciacion del peso frente
al dolar, el real brasilero, al peso chileno y a la UF. Adicional a los resultados que vienen
directamente de la operacién de ISA, este segmento asume los intereses financieros asociados a
la deuda adquirida por Ecopetrol para financiar la compra de esta subsidiaria neta del impuesto
de renta asociado por COP -$0.2 billones en el trimestre.

Durante el 3T22 se destacan la ejecucion de 4 estrategias de cobertura tactica para
Ecopetrol. Los volumenes cubiertos en operaciones tacticas ascendieron a 5.2 mmbls. Las
coberturas tacticas hacen parte de la estrategia comercial de Asset Backed Trading (ABT) que
maximizan el valor de los productos a través del uso 6ptimo de activos y la gestion proactiva del
riesgo de precio. Asi mismo durante el 3T22 se ejecutd un plan de coberturas estratégicas para el
segundo semestre del afio con el fin de proteger la caja ante escenarios bajos de precio.

El desempeino operativo y comercial, sumado a un precio internacional del crudo favorable
respecto al 3T21, permitieron alcanzar mejores precios de realizacion de la canasta de crudos
(+24.5 USD/BI a/a), un aumento en el volumen de venta local de productos (+8.9% a/a)
principalmente en gasolinas y destilados medios, y el crecimiento en las exportaciones de crudos
y gas (+17.1% a/a), los cuales se reflejaron en aumento del volumen total vendido de 984.2
kbped (+13.1% a/a). (ver graficas 2 y 3)

En el frente comercial, la inauguracion (septiembre) de la nueva filial en Singapur, Ecopetrol
Trading Asia (ECPTA), que entré en operaciones en abril ha permitido a la compainia
consolidar las exportaciones de crudo al mercado asiatico. Es decir que la presencia fisica de
Ecopetrol en Singapur ha facilitado el desarrollo de nuevas relaciones comerciales con clientes en
China, India, Japén, Corea del Sur, Brunei, entre otros, profundizando la estrategia de
diversificacioén al tiempo que apunta a una mejora en los margenes de ventas.

En el frente de exploracion, la compaiia ha acumulado en lo corrido del ano 6 éxitos
exploratorios en cuencas de gran interés alrededor del pais. De esta manera, Ecopetrol
continla contribuyendo a su soberania energética en el pais, enfocandose ahora en el
abastecimiento del mercado de gas natural. Dichos éxitos exploratorios son el offshore
colombiano (Uchuva-1, Gorgon-2), Valle Superior del Magdalena (El Nifio-2), Valle Medio del
Magdalena (Morito-1) Llanos Orientales (Tejon-1) y en el Valle Inferior del Magdalena (Coralino-1
operado por la filial Hocol).

Durante el 3T22 el aporte del gas a la produccion consolidada fue del 20%, combustible
clave para la transicion energética en la que se enfoca Ecopetrol. En conjunto con las
estrategias del desarrollo del piedemonte en el corto y mediano plazo, la actividad exploratoria y
el offshore en el mediano y largo plazo se busca contribuir a la autosuficiencia del pais y
apalancar la oferta competitiva del gas, tanto para la industria local, como para el consumo
residencial. En este sentido, en 3T22 vs 3T21, el precio de las ventas de gas aumento 3.8 USD/BI
(0.6 USD/MBTU),debido a la indexacion de contratos nacionales con el IPP EE.UU. (Producer
Price Index) a partir de diciembre de 2021.

En cuanto a la produccion, la senda de crecimiento contintia. En este sentido, durante el
semestre se alcanzaron los 720.4 kbped, nivel mas alto desde el 1T20, ubicandose ya en el rango
superior de la meta propuesta para 2022. Esto se da gracias a la produccién incremental de los
campos a nivel nacional e internacional, mejores condiciones del entorno, el aporte en pruebas de
los pozos exploratorios, una demanda de gas y GLP mas alta respecto al 2722 y una
recuperacion posterior a mantenimientos programados en Cupiagua y Apiay en junio y julio
respectivamente.
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Se destacan los excelentes resultados operativos y financieros del Permian (en
EE.UU.), los cuales alcanzaron nuevos maximos historicos, reflejados en un incremento
en la produccion mayor en un +79%a/a y un +62% t/t, con una produccién promedio de
43.7 kbped en el trimestre.

En el segmento de transporte, el volumen transportado ascendi6 a los 1,074.8 kbd,
crecimiento +6.2% a/a (ver grafica 4), esto principalmente explicado por un mayor nivel
de produccién, lo que generd transporte de barriles adicionales de terceros y un
aumento en el transporte de poliductos dado el incremento de demanda de
combustibles en el pais.

El segmento de refinacion registré resultados operativos y financieros destacados
en el trimestre, con una carga de 395 kdb (ver grdfica 4), la mas alta registrada en la
historia y una margen bruto integrado de 20.3 USD/BI. Esto explicado por la
recuperacion de los indicadores internacionales y de la mayor demanda global para
gasolina y diésel. Adicionalmente, las refinerias de Cartagena y Barrancabermeja
tuvieron desempefios sobresalientes, gracias a su buena gestiéon y adopcién de
tecnologias que impulsan su nivel de produccién y rentabilidad. La refineria de
Barrancabermeja fue reconocida como la mejor de Latinoamérica por la Asociacion
Mundial de Refinacién (World Refining Association) en el marco de la Conferencia
Latinoamericana de Tecnologia de Refinacién (LARTC) que se desarrollé en el mes de
septiembre de 2022. El premio destaca el liderazgo de la refineria en eficiencia,
transicion energética, rentabilidad e implementacion de nuevas tecnologias. Walter
Canova, vicepresidente de Refinacidon y Procesos Industriales de Ecopetrol, fue
distinguido como el Ejecutivo Downstream del afio en el mismo evento.

La produccién contintia con la senda de crecimiento, con 720.4 kbped (miles de
barriles de petréleo equivalente por dia) durante el 3T22, el nivel mas alto desde el
1T20 (ver grafica 4). El aumento en la producciéon se debe principalmente a la alta
demanda de gas y GLP versus 2T22 y la recuperacion de la produccién posterior a
mantenimientos programados en Cupiagua y Apiay en junio y julio, respectivamente.
Adicionalmente, en lo corrido del afio se acumularon 6 éxitos exploratorios en cuencas
de gran interés para Ecopetrol alrededor del pais (Uchuva-1, Gorgon-2, El Nifio-2,
Morito-1, Tejon-1y Coralino-1 operado por la filial Hocol), que contribuiran
especificamente al abastecimiento del mercado de gas natural. Sumado a los excelentes
resultados operativos y financieros de la operacion en el Permian, que alcanzan nuevos
maximos historicos, reflejados en un incremento en la produccion en el 3T22 del +79%
a/ay del +62%t/t.

| Grafica 2: Volumen en venta local (kbped) | Grafica 3: Volumen de exportacion (kbped)
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Al cierre del 3T22, el Grupo Ecopetrol cerré con una caja de COP $15,881 mil millones (42%
COP y 58% USD) vs COP $13,134 en 3T21. En el 3T22, el principal movimiento de generacién
de liquidez del Grupo fue el flujo proveniente de la operacion por COP $14.9B, asociado al
desempefno operativo en todos los segmentos del negocio y los abonos recibidos por el
Ministerio y aplicados a la cuenta por cobrar del Fondo de Estabilizacién de Precios a los
Combustibles (FEPC) por COP $6.5 billones. Lo anterior estuvo parcialmente compensado por la
acumulacion de la cuenta del FEPC durante el 3T22 de COP$9.9B, dado el diferencial entre los
precios internacionales y los nacionales de los productos gasolina y diésel. El saldo acumulado a
septiembre del FEPC asciende a COP$20.4B. Por otro lado, las principales salidas de efectivo
para el 3T22 fueron para atender las necesidades de inversién (CAPEX) por COP -$5.5B vy los
pagos de dividendos por COP -$5.2B (principalmente a la Nacion por COP -$4.8B).

Ecopetrol continua su desarrollo integral en materia ASG, destacando sus avances en el
programa SosTEChnibilidad. En la dimensién ambiental se avanzé con la construccién de tres
ecoparques solares a lo largo del pais que adicionarian 7Z2MW de energia renovable a la red de
autogeneracion de Ecopetrol, entre finales del afio y 2023. En esta misma linea, en lo que resta de
2022 la companiia espera cerrar acuerdos para el desarrollo de otro ecoparque solar que aportaria
hasta 56MW a la meta para llegar a 400 — 450 MW al 2024 y asi potencializar aun mas en la
implementacion de energias limpias. En cuanto a reduccion de emisiones, al cierre de septiembre
se registré un avance del 87% sobre la meta anual de descarbonizacién (262,761 tCO2e). En el
frente de hidrégeno, se finalizé la prueba piloto para la producciéon de hidrégeno verde en la
refineria de Cartagena, con un desempefno exitoso, que servira como base para los siguientes
pasos en el desarrollo e implementacion del plan estratégico de hidrogeno de la compafnia.
Adicionalmente, como parte de los avances en la transicion energética, en los meses de agosto y
octubre se vendié el segundo y tercer cargamento de crudo carbono compensado del afio a las
compahias Phillips 66 y Citgo, dos de los mayores refinadores de Estados Unidos, contribuyendo
asi a la mitigacién del cambio climatico en Latinoamérica y la region. En la gestion del agua la
compafia reporta una evolucién positiva con un 78% de reutilizacion frente al total del agua
requerida para operar durante el trimestre, con lo que se continda avanzando hacia la meta de
agua neutralidad al 2045.

En la dimension social, en lo corrido del afio Ecopetrol ha destinado recursos para
proyectos e iniciativas del portafolio de desarrollo sostenible por un total de COP $300 mm.
Se destaca, entre otros, la linea de inversion en educacién con programas como: “Bachilleres
Ecopetrol Mario Galan Gomez” que ha otorgado mayores oportunidades a mas de 1,500
personas a lo largo de la vida del programa. De otra parte, la compafia ejecutara 16 nuevos
proyectos mediante el mecanismo “Obras por Impuestos” por un valor de COP $155 mil mill, los
cuales beneficiaran a mas de 128 mil colombianos en 9 departamentos del pais con iniciativas
que buscan acelerar la transicion energética, el cierre de brechas en infraestructura vial, el apoyo
a la educacién publica, y el acceso al agua potable y saneamiento basico. Las inversiones
realizadas bajo esta modalidad en los Ultimos cinco afios ascienden a COP $553.5 mil mill.

En el frente de Gobierno Corporativo, en linea con el compromiso de la Compania con la
diversidad e inclusidn, con la plancha propuesta y elegida se aumenté la cuota de mujeres que
conforman la junta directiva de una a dos miembros. Adicionalmente. Ecopetrol obtuvo un puntaje
de 77 puntos sobre 100 en la mediciéon del indice de Sostenibilidad de Dow Jones 2022,
aumentando 9 puntos respecto al afo anterior. Esta evaluacion, de la cual participan mas de
10,000 compafiias en el mundo, es el referente de mayor reconocimiento internacional en buenas
practicas corporativas con un diagnéstico detallado a las dimensiones de gestidon ambiental,
social, econdmica y de gobierno corporativo.

En este orden de ideas, Ecopetrol continlta dando cuenta de su solidez y liderazgo
energético en el pais. A pesar de la desaceleracidén que la economia esta experimentando y el
entorno retador para la industria, la compafila ha mostrado resultados favorables de sus
inversiones estratégicas, manteniéndose como la empresa insignia del mercado Colombiano con
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un enfoque hacia la innovacién constante y la transicion energética progresiva. De esta manera,
sus fundamentales son solidos y hacen de sus acciones una inversioén atractiva tanto en el corto
como en el largo plazo. No obstante, actualmente la compafiia no logra reflejar el buen
comportamiento de sus resultados con el precio de la accion. Si bien el precio objetivo de la
accion se ubica alrededor de los COP $2,967, el desempefio de la accidén en el afio corrido
registra una pérdida de -11.6%, debido principalmente a factores politicos y legislativos de
Colombia en torno a la industria. De este modo se cuestiona si el precio realmente tiene un fuerte
descuento, aunque, no se descarta el gran potencial de valorizacion. Igualmente, la politica de
dividendos de la empresa luce atractiva a estos niveles, que de acuerdo con nuestras
estimaciones, podria motivar un dividend yield de hasta 19.20% para el 2023.

| Pago de dividendos
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Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en
cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para
asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su
horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La
informacién que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion
profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacién de la
intencion de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier
forma. Los prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado,
de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompafian no son definitivas. Este documento es
de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa de la
sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacién, dado que la misma no
comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién
de participar en alguna transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para
efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los
documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas
deberan adelantar, por su cuenta, el andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisién de inversion. Los
valores y numeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales como
Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones
de inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody'’s,
Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen
de la informacioén financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la
informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los autores no esta asociada
a los resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los
productos aqui mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacién como cualquier
otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2022 Acciones & Valores S.A.
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