ECOPETROL
Dividendo podria alcanzar maximo histérico en
2023

Ana Maria Guasca - Equipo Corredores, Katherine Ortiz - Equipo Corredores / Junio 16 2022

E 1 Ministerio de Hacienda present6 el Marco Fiscal de Mediano Plazo, en el que plante6 un incremento en el
aporte por dividendos provenientes de Ecopetrol a los ingresos de la Nacion, los cuales crecerian en 2023 un
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47.3% frente a 2022. Lo anterior implica un dividendo aproximado de COP 661/accion, el mas alto en la historia de
la compania. Conozca nuestra opinion.

El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), el cual es un instrumento de planeacion del gobierno de cara a la sostenibilidad
fiscal y transparencia en el manejo publico, present6 la estimacién de ingresos para los anos 2022 y 2023, que
encontramos especialmente importantes para los inversionistas de Ecopetrol. Dentro de estas proyecciones, sobresale el
incremento en el aporte por dividendos provenientes de Ecopetrol a los ingresos de la Nacion, los cuales pasarian de COP
16.32 billones en 2022 a COP 24.03 billones en 2023, implicando un crecimiento de este rubro de 47.3%.

Bajo este escenario, y teniendo en cuenta el nimero de acciones en manos de la Nacion a través del Ministerio de
Hacienda (36,384,786,817), estimamos que el dividendo por accién proyectado por el gobierno seria de COP 661/accién.
En este sentido, estas estimaciones consideran que el dividendo anual de Ecopetrol tendria un incremento de COP
213/accion; por lo que podria ser el dividendo anual mas alto en la historia de la compania al representar un retorno por
dividendos de 22.7%, considerando los precios actuales. Respecto a este punto, es clave recordar que la compania aprob6
en su Asamblea General de Accionistas del mes de marzo de 2022, un dividendo de COP 280/accién y que, el proximo 17
de junio, se llevara a cabo la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de Ecopetrol, en donde se decidira respecto a la
aprobacién de un dividendo extraordinario de COP 168/accion, propuesto el pasado 31 de mayo, resultando en un
dividendo anual para 2022 de COP 448/accion .

Ingresos del Gobierno Nacional

COP mil mm % PIB
Concepto 2022 2023 2022 2023 Dif (pp)

Ingresos totales 232,077 282,016 17.0 19.4 2.4
Ingresos Corrientes 206,941 249,132 15.2 17.2 2.0
Ingresos Tributarios 202,469 244407 14.9 16.8 1.2
Ingresos de Capital 20,595 28,158 1.5 1.9 04
Fendimientos financieros 1,400 ] 0.1 0.1 .0
Excedentes financieros 18,171 26484 1.3 1.8 0.5
Banco de la Republica 258 583 0.0 0.0 0.0
Ecopetrol 16318 24,033 12 1.7 0.5
Resto 1,595 1,867 0.1 0.1 0.0
Ctros ingresos de capital 1,024 775 0.1 0.1 0.0
Resto®* 4472 4725 0.3 0.2 0.0

*Cifras proyectadas**Corresponde a ingresos no tributarios y fondos especiales, se presenta agregado dadas las revisiones que se estan
adelantando en la discriminacion de los rubros

Fuente: Ministerio de Hacienda

Adicionalmente, es importante recalcar que, dentro del MFMP, se incluyeron consideraciones sobre el Fondo de
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Estabilizacion de Precios de Combustibles (FEPC) que pueden impactar a la compania, por 1o que recomendamos revisar el
informe mas detallado sobre el MFMP (Ver Informe).
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¢ Qué pensamos?


https://vision.davivienda.com/macroeconomia/vision-macro/mfmp-2022

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA,
DE COLOMBIA

VIGILADO

Como se mencion0 anteriormente, de materializarse el prondstico del MFMP, el dividendo por accion presentaria un
crecimiento anual de 47.3%. Si bien este dividendo resulta atractivo en términos de materializar la rentabilidad que se ha
generado con las subidas de precios del petréleo, el elevado reparto de las utilidades limita el crecimiento patrimonial y la
reinversion de recursos en una compania que requiere expandir sus reservas y hacer las transformaciones que demanda la
transicion energética.

Es importante recalcar que, con la coyuntura actual, e incorporando un precio promedio del barril del Brent para 2022 a
USD 104 /BI, seglin nuestras estimaciones, proyectamos que las utilidades de 2022 de la compania alcanzarian COP 31.4
billones. Por tanto, de materializarse el dividendo de COP 661/accién proyectado por el gobierno, el dividend pay-out seria
de 87%, superando sus niveles historicos y la politica de distribucién de la compania que contempla una distribucion de
entre el 40%-60%. En un escenario donde la compania mantuviera el promedio pay-out en 60%, considerando el nivel de
utilidades mencionado, el dividendo estimado seria de COP 457/accion.

% de dividendo vs % de utilidades retenidas
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*Escenario manteniendo el pay-out histérico

Entendemos que esta elevada distribucion esta enmarcada en la necesidad fiscal que se deriva del déficit que se ha
generado en el FEPC, donde el gobierno para el proximo ano ha incorporado un pago de COP 19.1 billones al fondo
(considerando un incremento gradual de los precios de los combustibles), que contempla, entre otras fuentes, el uso de
recursos por dividendos. Por lo tanto, sera muy importante monitorear lo que pase con el FEPC, puesto que mientras no se
cierre la brecha en precios, es probable que los recursos de la compania se sigan utilizando para pagar este diferencial.

De todas formas, vale la pena resaltar que Ecopetrol sobresale frente a otras companias publicas que proveen este mismo
servicio en la regién, como por ejemplo Pemex o Petrobras, porque a diferencia de sus pares, tiene la capacidad de trasladar
a las finanzas publicas este costo.
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