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Petroleo en niveles récord impulsa los segmentos de
transporte y refinados, aunque upstream queda rezagado

Cubrimiento Ecopetrol: Actualizaciones del trimestre

Descubrimiento de gas off-shore en Sandia-1 en Colombia

Hallazgo de gas en el Caribe colombiano
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Petrobras y Ecopetrol confirmaron un nuevo
descubrimiento de gas natural con la
perforacion del pozo exploratorio Sandia-1,
ubicado en aguas profundas en el offshore
colombiano. Sandia-1 se encuentra a 42
kilometros de la costa, a 18 kilometros de Sirius-1
y 9 kilometros de Copoazu-1.

La perforacion del pozo se inicié el 12 de junio
de 2026, en el marco del contrato suscrito entre
Petrobras como operador, con una participacion
del 44.4%, y Ecopetrol con una participacion del
55.6%. La estrategia a largo plazo esta orientada
a la recomposicion de las reservas de petroleo y
gas mediante la exploracion de nuevas fronteras
y la actuacion en asociacion con otras empresas.
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En julio de 2026, dos miembros de la Junta
Directiva de Ecopetrol (Angela Maria Robledo y
Tatiana Roa) presentaron su renuncia y el
presidente de la compaiiia, Ricardo Roa, dejé su
cargo desde el 30 de julio de 2026.

A partir de esa fecha, Luis Felipe Henao ejerce
como presidente de la Junta Directiva y Juan

“ Carlos Hurtado ocupa la presidencia interina

de la compaiiia. Henao hace parte del érgano
directivo como representante de los accionistas
minoritarios y AFP’s desde marzo de 2025.

Sin embargo, se espera que el proximo Ministro
de Hacienda conforme una plancha de
candidatos para, al menos 15 dias después,
convocar una Asamblea General de Accionistas,
en la cual se elegira por votacién a una nueva
Junta Directiva y ésta nombrara al presidente
definitivo de la compania.
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Petroleo en niveles récord impulsa los segmentos de
transporte y refinados, aunque upstream queda rezagado

Resultados operativos y financieros Ecopetrol - 2T 2026

Produccion de petréleo y gas natural Costos
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Petroleo en niveles récord impulsa los segmentos de
transporte y refinados, aunque upstream queda rezagado

Resumen de resultados del 2T26

Ecopetrol gener6 en el 2T26 un EBITDA de COPS$17.7 billones, una utilidad neta de
COP$6.1 billones y un margen EBITDA de 44%. La produccion se ubicé en 705.8 KBPED
(vs. 755.5 KBPED del 2T25), una caida del 6.6% anual, explicada por menor produccién en
el Permian consistente con el nivel de actividad planeado, declinaciéon natural de gas y
blancos, y afectaciones de entorno como bloqueos y eventos eléctricos en campos
estratégicos como CPO-9, Rubiales, Castilla y Chichimene.

Ingresos:

Los ingresos consolidados totalizaron COP$40.2 billones, un aumento del 35.5% anual.
Las ventas en Colombia cayeron 2.5% anual por menores volimenes comercializados de
gas natural, GLP y propano, asociadas a una menor disponibilidad de producciéon en
Cusiana y Cupiagua. En paralelo, las ventas internacionales aumentaron un 0.5%, gracias a
una mayor producciéon de combustéleo para exportacion, lo que compensé la menor
disponibilidad de crudo por la priorizaciéon de cargas hacia las refinerias propias.
Adicionalmente, los ingresos registraron un incremento derivado del aumento en el precio
promedio ponderado de venta y servicios de transmision de energia y vias.

EBITDA:

El EBITDA del 2T26 alcanz6 los COP$17.7 billones, lo que representa un incremento del
59% frente al mismo periodo del afo anterior. Con ello, el margen EBITDA se ubic6 en
44%, un incremento de 6.5 puntos porcentuales frente al 2T25, impulsado por margenes
brutos de refinaciéon que alcanzaron un récord histérico de 29.8 USD/BI y eficiencias
operacionales que permitieron contener el impacto inflacionario, sumado a una
maximizacion de la carga en las refinerias a 439 kbd y mayores volimenes transportados,
compensando los efectos de una menor produccién y el impacto cambiario desfavorable.

Utilidad neta:

La utilidad neta de Ecopetrol aument6 un 235% anual hasta ubicarse en COP$6.1
billones. Este resultado se explico por condiciones favorables de precios, aunque asumio
el reconocimiento del impuesto al patrimonio y una sobretasa del impuesto de renta que
paso6 del 0% en el 2T25 al 10% en el 2T26, lo que incidié en el incremento de la tasa
efectiva de tributacion desde 34.3% en el 2T25 a 37.2% en el 2T26.

Inversiones (CAPEX):

Durante el primer semestre de 2026, Ecopetrol realizé inversiones organicas por
USD$2,985 millones (COP$10.9 billones), representando un avance del 49% del plan
fijado para el afio. El 71% de estas inversiones se ejecuté en Colombia, el 22% en Brasil y el
7% en Estados Unidos y otras geografias. Del total consolidado, el 63% se destino a la linea
de Hidrocarburos, el 29% se asign6 al negocio de Transmision y Vias, y el 8% restante se
orient6 a las Energias para la Transicion.
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Petroleo en niveles récord impulsa los segmentos de
transporte y refinados, aunque upstream queda rezagado

Aspectos a resaltar iy

e Fortaleza en seg tos de transporte y refinacion: El segmento de refinacion
alcanzo una carga consolidada récord de 439,000 barriles por dia, lo que representa
un incremento del 6% frente al afo anterior. Este desempeiio estuvo acompariado de
un margen bruto de refinacion historico de USD$29.8 por barril, impulsado por
diferenciales favorables y la optimizacion de la dieta operativa. Por su parte, el
volumen transportado aument6 a 1,125,000 barriles diarios (+3.8% anual), gracias a la
optimizacion logistica e incorporacion de nuevos volimenes de crudos y refinados.

» Utilidades netas trimestrales por encima de las expectativas: La utilidad neta del
2T26 se ubicoé en COPS$S6.1 billones, logrando un crecimiento del 235% frente al
mismo periodo de 2025 y marcando el mejor nivel trimestral desde finales de 2022.
Este resultado fue impulsado por la captura de un entorno de precios favorable y la
gestion comercial, lo que permiti6 consolidar un EBITDA de COP 17.7 billones con un
margen del 44%. Como resultado de un EBITDA mas alto, el ratio deuda
neta/EBITDA pasé de 2.2 veces a 2.0 veces, moderando el apalancamiento de deuda.

* Aumento en rentabilidad por barril y menor costo de levantamiento en pesos: La
rentabilidad del portafolio se fortalecio, logrando generar un EBITDA de USDS40 por
barril. Aislando la tasa de cambio, el costo de levantamiento en pesos present6 una
reduccion del 1.7% anual en el trimestre, ubicandose en COP$49,418 por barril. Esta
disminucion fue posible gracias a la implementacion de iniciativas de eficiencia,
optimizacion en el consumo energético y control en la demanda de servicios.

* Nuevos pozos perforados en el primer semestre de 2026: La compaiiia avanzoé en su
estrategia de exploracion con la perforacion de 8 pozos durante el primer semestre.
Destacan los éxitos exploratorios en el Caribe costa afuera con los descubrimientos
de Sandia-1y Copoazi-1. Asimismo, el éxito en el pozo Bisbita Sur-1 ST2 permiti6 su
rapida incorporacion a produccion comercial.

El guidance del precio del petréleo para el afio 2026 fue acotado desde USD$83-93 por
barril a USD$84-90 por barril. Asimismo, el rango esperado de tasa de cambio
promedio pas6é de $3,600-4,000 a un rango entre $3,200-3,500. La proyeccién de
produccion se ratifica en el rango 730-740 KBPED.

Guid, operativo actualizado de Ecopetrol
~ (Plan anual)
Costo de
Tasade cambio  Produccién* Transporte Refinacién .
levantamiento
730-740 1,110-1120 410-120
Guidance 2026 USD$84-90/Bl $3,200-$3,500 USD$12/Bl
KBPED KBPED KBPED
Observado en 2025 USDS68 /Bl COP$4,053 745 KPBED 1,102 KBPED 417 KBPED USD$12.20/B1
Variacion 2026,/2025 Rango Rango Rango Rango Rango Lo
(Estimado) 249 a 32% -14% a -21% -0.7% a-2.0% 0.7% a1.6% -1720.7% )

ion incluye una desagregacion de 538-541 KBPED de crudo nacional, 103-105 KBPED de gas y blancos nacional, y
89-94 KBPED de produccion internacional.
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Petroleo en niveles récord impulsa los segmentos de
transporte y refinados, aunque upstream queda rezagado

Aspectos a mejorar 81

¢ Factores de entorno, suministro eléctrico y declive natural explican caida en
producciéon: La producciéon del Grupo Ecopetrol disminuyé un 6.6% anual,
situandose en 705.8 KBPED. Esta contraccion se fundamentd en la declinacion
natural de los campos de gas y en una menor produccion internacional en la cuenca
del Permian en EEUU. Adicionalmente, el desempefio operativo se vio
materialmente afectado por incidentes de suministro eléctrico y factores de
entorno, especialmente bloqueos por exigencias laborales que paralizaron las
operaciones por 76 dias en campos como CPO-9, Rubiales, Castilla y Chichimene.
Estos factores generaron una produccion diferida de hasta 23,000 barriles por dia.

¢ Flujo de caja discrecional para el pago de deuda negativo en el 1S26: Durante el
semestre, se report6 un flujo de caja operativo de COPS$14.1 billones. Sin embargo, al
descontar las salidas de efectivo para gasto en CAPEX por COP$8.4 billones y el pago
de dividendos por COP$6.0 billones, el flujo de caja discrecional resulté negativo.
Esta dinamica limit6 la capacidad de Ecopetrol para destinar recursos adicionales
hacia el desapalancamiento financiero y disminuy6 el saldo de efectivo en caja de
COPS$10.1 billones en el 2T25 a COPS$8.7 billones en el 2T26.

¢ Aumento del saldo del FEPC y calificacion de riesgo condicionada por el soberano:
Al cierre de junio de 2026, la cuenta por cobrar del FEPC ascendi6 a COP$8.0
billones, lo que incorpora una causacién de COP$6.0 billones y un recaudo en titulos
TES de corto plazo por COPS$1.02 billones. En este escenario, Ecopetrol estima una
ampliacion del déficit del fondo hasta COP$8-12 billones al cierre del afio, lo que
exige una mayor inversion en capital de trabajo. Asimismo, el perfil crediticio global
de Ecopetrol (Fitch: BB, S&P: BB-, Moody’s: Ba2) esta limitado por el riesgo soberano,
en un contexto en que el desbalance fiscal de Colombia limita la flexibilidad
financiera de la compaiia, al requerir fuentes de tributacién adicionales como el
impuesto al patrimonio y una politica de dividendos exigente, lo que sugiere que
Ecopetrol tiene menos flexibilidad para reducir los dividendos si fuera necesario.

* Operacion de liquidez sobre saldos de impuestos a favor e incremento en la tasa
efectiva de tributacién: La rentabilidad neta del periodo enfrentd presiones por
costos financieros adicionales por COP$0.5 billones, derivados de la ejecucion de
una operacion estructurada de liquidez, que consisti6 en la venta de derechos
econdmicos sobre saldos a favor de IVA. Asimismo, la tasa efectiva de tributacion
(TET) se elevo al 37.2% en el trimestre (frente al 34.3% del 2T25), impactada por el
reconocimiento del impuesto al patrimonio —que representé un cargo de COP$0.3
billones en el trimestre— y la aplicacién de una sobretasa del 10% en el impuesto de
renta. El primero es un gravamen excepcional en virtud del estado de emergencia
econdmica y del Decreto Legislativo 173 de 2026, que esperamos sea un factor no
recurrente, mientras que el segundo es una disposicion legal contenida en la
Reforma Tributaria (Ley 2277) de 2022, la cual establece puntos adicionales de 5%,
10% o 15%, segun el comportamiento del precio del crudo frente a su promedio
histdrico, lo que impone una carga fiscal adicional permanente para Ecopetrol.

Acciones
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Resumen de Resultados Operativos

Margen EBITDA y diferencial de precios Descomposicion EBITDA por segmentos
(COP Billones)
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Criterios ASG

Durante el primer semestre de 2026, Ecopetrol logré una optimizacion energética
acumulada de 1.6 petajulios, lo que se tradujo en una reduccion de 210,483 toneladas
de CO:e y generd ahorros por COPS$48,530 millones. Asimismo, ratifico su gestion
responsable del recurso hidrico, logrando que el 84% del agua utilizada en sus
operaciones provenga de procesos de reutilizacion y recirculacion, mitigando de
forma efectiva la dependencia de fuentes superficiales ante escenarios climaticos
como el Fenomeno de El Nifio. En su ruta de descarbonizacion, la compaiiia consolido
un portafolio de energias renovables de 951 MW.

Perspectiva

Los resultados de la compaiiia en el 2T26 muestran un panorama mixto: si bien los
resultados financieros son positivos, las cifras de produccion, la declinacion de
campos maduros y las reservas de petréleo alertan sobre desafios en el futuro. En
particular, un precio promedio del petroleo Brent de USD$96.7 por barril -derivado de
las condiciones geopoliticas globales- permiti6 capitalizar mayores diferenciales de
precios. Ante un incremento del Brent en 45% anual, la gestion comercial de Ecopetrol
permitié una expansion de los precios de sus canastas de venta de crudo (+43%) y de
productos (+63%), que explican un crecimiento de ingresos del 58% en doélares.
Asimismo, durante el semestre la compaiiia alcanzo COPS1.3 billones en eficiencias y el
segmento de refinacion se destaco por su rapido crecimiento.

Sin embargo, el impulso financiero del trimestre podria no ser sostenible si
contintia el deterioro en la produccion, especialmente ante un escenario de posible
caida del precio del Brent en el segundo semestre del afio. La compaiiia debe avanzar
en acciones estructurales de eficiencia, especialmente en el segmento upstream,
anticipando escenarios de correccion de precio. En el 2T26, la produccion cayd un
6.6% anual, agravada por coyunturas de entorno y climaticas, pero también por el
declive natural de pozos maduros y menor actividad en el Permian. Para cumplir el
guidance anual de 730-740 KBPED, se requieren esfuerzos adicionales de nuevos pozos
en el Permian, confiabilidad eléctrica, iniciativas de recobro mejorado y crecimiento
inorganico con Brava Energia.

n égc ilones
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Petroleo en niveles récord impulsa los segmentos de
transporte y refinados, aunque upstream queda rezagado

Mensajes relevantes de la llamada de resultados

“Los resultados fueron impulsados por tres factores: i) un
entorno favorable de precios con un promedio de USD$97 por
barril y una sdlida recuperacion de los margenes internacionales
de refinacion, ii) una gestion comercial que permiti6 mejorar
diferenciales de nuestros crudos, atin en un contexto desafiante
para los crudos pesados, y iii) una sélida ejecucion operacional en
transporte y  refinaciéon, con este Gltimo aportando
significativamente a la generacion de valor del trimestre”.

Juan Carlos Hurtado
CEO (e) de Ecopetrol

“En términos de costos, respecto al primer semestre del aiio
anterior, el costo de levantamiento y de refinacion se redujeron en
pesos en 3% y 4% respectivamente, mientras el costo por barril
transportado aument6 8%, principalmente por mayores
requerimientos de atencion de emergencias y condiciones
operativas de entorno”.

Camilo Barco
CFO de Ecopetrol

“En el frente de crecimiento inorganico,

avanzamos en el proceso de Brava "Ante el fenémeno de El Nifio durante

Energia tras la autorizacion de la CVM
de Brasil para reactivar la OPA.
Comunicaremos  oportunamente  al
mercado los resultados y las decisiones
correspondientes”.

“Estudiamos la  conveniencia  del
mecanismo alternativo de soluciéon de
controversias creado por la Ley 2586 de
2026, para abordar los 8 procesos de
litigio tributario abiertos con la DIAN
por el cobro del IVA a combustibles”

-
<-PETROL
Sentimiento
negativo
Riesgos estructurales Desemperio
impuestos y liquidez: operativo:
Muy negativo Negativo

Ejecucion de
CAPEX

el segundo semestre, implementamos
un plan orientado a fortalecer la
resiliencia operativa y contribuir a la
seguridad energética del pais. Esto
contempla una mayor disponibilidad de
gas y combustibles para respaldar la
demanda nacional, el aprovechamiento
de una capacidad de autogeneracion y
energia renovable cerca a 2 GW".

56
B Sentimiento
positivo

Refinaciony ~ Rentabilidad y
eficiencia utilidades:

Neutral Positivo Positivo

(*) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento mas pesimista y 100 el mas optimista.
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Disclaimer

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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los
pronosticos 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 acompanan 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 o 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 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 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 remuneracion 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A




