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Ecopetrol reporté resultados para el 1T23, superando nuestras expectativas, a pesar del efecto
negativo que tuvo la reforma tributaria sobre las utilidades netas de la compaiia. Los ingresos por
ventas aumentaron cerca de un +19.7% a/a hasta los COP $38.8 billones, debido principalmente a factores
como i) el efecto positivo del incremento en la tasa de interés en la percepcion del precio del Brent, ii) una
fortaleza operativa en la linea de hidrocarburos gracias a mayores volumenes en produccion y transporte, iii)
mayor capacidad de carga en el segmento de refinacion y iv) un buen desempefio de la linea comandada
por ISA (transmisién y vias).
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En la linea de Transmision y Vias, los
buenos resultados ya vistos de ISA contribuyeron positivamente al buen desempeifio del segmento.
ISA fue adjudicataria de 13 ampliaciones de red en Brasil y 8 conexiones que sumarian una inversion
cercana a los USD$80 millones y agregarian 334 km de circuito a la red de transmision. ISA reporté en el
primer trimestre del afio ingresos por COP$3.9 billones. En la linea de Bajas Emisiones, se destacé el aporte
del 22.3% del gas natural y el GLP en el total de la produccion de hidrocarburos, actualmente la compania
es la responsable del abastecimiento de cerca del 81% del mercado nacional de GLP.

El EBITDA de la compaiiia se ubicé en el 1T23 en COP$17.8 billones, siendo el tercer mejor resultado
de la historia de la compaiiia y representando un incremento de +12.2% a/a desde los COP$15.8
billones vistos en el 1T22. El Grupo Ecopetrol estuvo trabajando en temas de eficiencia que le permitieron
obtener buenos resultados en este rubro, tales como i) la estrategia de optimizacion del costo de dilucion y
evacuacion de crudos pesados y extrapesados, ii) estrategias de mejora operativa implementadas en las
filiales del Midstream vy iii) la identificacién e implementacion de estrategias en el segmento de produccion
para la optimizacién del costo de levantamiento.
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La utilidad neta de la compaiiia se ubicé en COP$5.66 billones en el 1T23, mostrando una reduccién
de -13.9% a/a, frente a los COP$ 6.57 billones vistos en el 1T22. Entre estos resultados, se destacan dos
temas de alta relevancia, el primero es un incremento de cerca del +44% a/a en la provision de impuestos de
la compafiia motivado principalmente por el efecto de la reforma tributaria. El segundo factor, fue la
disminucion del resultado financiero neto, el cual mostré una caida de -1% a/a.

Entre algunas variables relevantes de la compainia, la produccion del Grupo Ecopetrol se ubicé en
719.4 kbpd, en comparacion con los 692 kbpd registrados en el 1T22 (+3.9% a/a). Este leve incremento
estuvo enmarcado por un buen comportamiento en la produccién del campo Rubiales con la ayuda del
proyecto de sostenimiento de presién con
reutilizacion de agua de produccion, un buen

desempefio en el campo Cafio Sur, la Veolumen Ventas Local (KBPED)
produccién incremental en el Permian (51.4 _ Lons
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motivado principalmente por las mayores
ventas de exportacién, las cuales crecieron
cerca de +21.5% a/a y representaron un 55%
del total de los volumenes vendidos. Mientras
tanto, las ventas de voliumenes locales crecieron solamente un +0.6% a/a y representaron un 45% del total
de los volumenes vendidos.
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Otro hito relevante para la compania durante el 1T23 fue el récord histérico trimestral en el segmento
de refinacion, con una carga consolidada de 412 kbd. La Refineria de Cartagena mostré un incremento de
cerca del +41.2% a/a, con volumenes de carga de 189 kbd, frente a los 134 kbd registrados en el 1T22, esto
fue explicado principalmente por el efecto positivo que ha tenido la entrada en operacion del proyecto de
Interconexién Plantas de Crudo de Cartagena (IPCC)

Volumen Ventas Expor’racién (KBPED) y mayor disponibilidad operacional de las plantas en

enero y febrero. Para el caso de la Refineria de

Barrancabermeja se alcanzé una carga de 222.8

e ‘6 kbd, mostrando un incremento del +16.7% a/a en

4415 comparacién con los 190.9 kbd, motivado

principalmente por la alta disponibilidad operacional
de las unidades (96.8%) e incluso a pesar de
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79 conjunto con OXY en la cuenca del Permian, se

destaca que en el 1T23 se perforaron cerca de 37
nuevos pozos. Adicionalmente, se puso en marcha
la primera facilidad de produccion “Tankless”, la cual
permite la eliminacion de los tanques de
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almacenamiento y reduce las emisiones por venteo.

Finalmente, el Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC) motivé el incremento en las
cuentas por cobrar, mostrando un incremento de (COP$7.9 billones). Esto fue explicado en cierta medida
por el incremento en los precios de la gasolina y diésel en el mercado internacional, frente al precio regulado
en Colombia). Por el lado de las cuentas por pagar, la compaifia reconocié el aumento por un monto de
COP$21.6 billones debido al cruce de cuentas por cobrar al FEPC una vez se avance el proceso del
Ministerio de Hacienda y se emitan las Resoluciones necesarias. A marzo de 2023, el saldo del FEPC
asciende a los COP$34.2 billones.
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Los resultados de Ecopetrol muestran que la compainia mantiene una dinamica operativa sélida,
incluso a pesar de que el efecto de la reforma tributaria golped en cierta medida la percepcion de
utilidades netas. La dinamica estuvo apoyada en factores relevantes como el diferencial cambiario y un
incremento en los niveles de produccién en términos anuales. Todas las lineas de negocio mostraron un
buen comportamiento, incluso a pesar de algunos factores coyunturales como atentados y protestas que se
sumaron a la caida en los precios del crudo a nivel internacional. No obstante, creemos que aun existe un
poco de ruido sobre el futuro del activo de cara a unas menores percepciones sobre los precios del crudo,
los contratos de exploracion de la compafia y el papel que juega el socio mayoritario (Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico) sobre las decisiones de la compafiia.

En la llamada de resultados del 1T23, resaltamos los siguientes temas:

El presidente de la compania, Ricardo Roa, indicé que esperaria que Ecopetrol obtenga
nuevos contratos de exploracion de cara al futuro, puesto que los combustibles fosiles seran el
motor para la transicion energética. Adicionalmente, la compafiia hizo énfasis en mantener el
enfoque en su linea tradicional de negocio (Hidrocarburos) y en la mejoria del factor de
recobro.

La compafia indicd que no contempla cambios en la férmula de precios para la venta y
refinacion. Ademas, la compaiiia se refirié sobre la posibilidad de la participacién de Ecopetrol
en el negocio de energia en el marco del Plan Nacional de Desarrollo y aunque indicé que ve
lejos la posibilidad de una integracion vertical, dijo que ve con buenos ojos la posibilidad de
ser un socio estratégico con companias relevantes en el sector como GEB, ISA y EPM.

La compaifiia se refirié a la estrategia que se lleva a cabo en el Permian, donde indicé que no
prevé cambios en la misma y que ve al desarrollo del Permian como un negocio de relevancia
de caja para el impulso de la transicion energética.

| Tabla 1. Resultados

COP Billones 4722 1T22 1T23 1T23E % Var T/T % Var A/A  %Sorpresa T/T
39.7 325 38.8 38.2 -18% +20% 2%
15.9 15.9 17.8 15.2 0% +12% 17%
Utilidad neta 6.8 6.5 5.6 4.7 -4% -14% 19%
Margen EBITDA 40% 49% 46% 38.9% 6% -3% 6%
Margen Neto 17% 20% 14% 12% -3% -6% 2%
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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 informacion 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 indicacion de la intenciéon 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 andlisis 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 autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no
comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria 0 deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccion, 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 decision de inversion. Los valores y nimeros 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 informacion 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 informacion 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. © 2023 Acciones & Valores S.A
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