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ASPECTOS FINANCIERDS Y OPERATIVOS DESTACADOS
(en dolares de Estados Unidos (fos montos en tablas en miles) salvo que se indique otra cosa)

Tres meses terminados en Nueve meses terminades an
septiembre 30 da septiembre 30 de
Financleros _ 2017 206 Cambic 2017 2016 Cambio
Ingresos totales por petrdleo y gas natural, nelos
de regalias 37,950 44,392 {15%) 15,815 106,018 10%
Ingresas por petrdleo y gas natural ajustados,
netos de regallas ) 43,258 50,851 {15%2) 133,240 125,241 6%
Flujo de caa aportade por actividades operativas 1,703 22,375 {a%} 40,345 43,288 (7%)
Por accldn - basico (§) 0.07 0.13 (45%) 0.23 a.37 {15%)
Por accldn - diluido {5) 0.07 o013 {46%) 0.23 o026 {12%)
Fondos ajustadas pravenlentes de las
operaciongs! 18,31 30,719 (39%) 63,947 71,040 {10%}
Por accidn - bislcas (4) oM 048 (39%) 0,37 0.44 {16%)
Por accidn - diluldos (5) o.M 048 (30%) 0.36 043 {16%)
Ingreso (pérdida) neto(a) & ingreso (pdrdida) total {514} (8,399) (82%) 2,319 3,307 (30%}
Por accion - basico (3) {0.01) {o.05) (BoX) 0.0t 0.02 {50%)
Por accidn - diluido ($} (a.01} (ov05) {Bo%) 0.01 0.02 {s0%)
Gaslos de capital, netos, inckiidas adquisiclones 24,978 28,598 (13%) 79,550 49,292 (3 4
Gaslos de capital ajustadas, netas, incluidas
adquisiciomas Wi 25,568 29,208 {12%) 81,034 50,533 60%
Sep.3ode Dic.31de
am7 2016 Cambip
Efectivo 35,775 66,283 {46X)
Efectivo restringido 54,525 62,073 {n2X)
Superdvit de capital de trabajo 62,458 64,809 {4x)
Deuda con bancos 294,195 250,638 wh
Fotal activas 799307 787,508 1%
Acciones ordinarias, final del perfodo (000) 175,517 174,359 -
Tres meses terminados en Nusve mezes terminades an
septiembre 30 de septiembre 30 de
Operativos 2017 2016 Cambip 2047 M6 Cambig
Praduccidn de petrélen y gas natweat, antes da
regalias (boepd)
Petréleo O 3,263 3,892 (16%) 3,418 4,045 (13%)
Gas natural 13,314 14,740 {10%) 13,495 1,197 2x
Total b 16,587 18,632 {nx) 15,913 15,342 10X
Ventas de petrdleo y gas natural, antes de regalfas
{boepd)
Patrdleo i) 3,268 3,801 (%) 3418 4,141 {17z}
Gas natural 13,239 14,621 {9x) 13,403 106 X
Total ¥} 16,507 18,422 {10%) 16,831 15,247 0%
Ventas contractuales realizadas, antes de regallas
{boepd)
Gas natural 8,338 15,907 (2%} 13,848 1,586 20%
Patrdleo de Colombla 655 2,090 {(3%) %947 2413 (9%}
Peirdleo a tarifa de Ecuador 1,373 1,711 (20%} 1481 1,728 (4%}
Total ™ 16,606 18,908 {125) 17,176 15,227 0%
Ganancia oparaclonal nata ($fbas)iV
Esperanza {gas natural) 2346 27.63 {15%) 24.46 2745 {n3)
VIM-5 (gas natural) 12,56 24.65 {47%) 18.14 34.52 (25%)
LLA 23 (petrdlea) 19.13 13.78 39% 1956 n.36 76%
Ecuador {petrdleo a tarifa) () 38.54 38,54 - 38.54 38.54 -
Total 23.02 25.83 {n%) 33.60 25.28 (7%}

{1 Medida que no estd enlas HIF. Ver la seccidn “Medidas que no estdn enlas NHF” en g MDBA
{2)  Incluye montos relaclonados con = CP1 de Ecuador, Ver a secciin “Medidas que na estinen las NIFY en ol MDBA.
{3) Incluye producciény ventas de petrdleo a tarita en relacidn con el CPI de Ecuador.
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INFORME DE DISCUSION Y ANALISIS DE LA ADMINISTRACION

Canacol Energy Ltd. y sus subsidiarfas (“Canacol” o la “Compaiia”) estin dedicadas principalmente a
actividades de exploracidn y desarrollo de petréleo y gas natural en Colombia y Ecuador. La oficina principal
de la Compafifa estd situada en 4500, 525 — 8" Avenue SW, Calgary, Alberta, T2P 101, Canada. Las acciones de
la Compaiia se negacian en la Bolsa de Valores de Taronto (la “TSX") bajo el simbelo CNE, la OTCQX en
Estados Unidos de América bajo el simbolo CNNEF, la Bolsa de Valores de Colombia bajo el simbolo CNEC y la
Bolsa Mexicana de Valores bajo el simbolo CNEN.

Advertencia

El siguiente informe de discusidn y andlisis de [a administracidn (“*MD&A™) tiene fecha noviembre 13 de 2017 y
es [a explicacidn de la Compaiiia sobre su desempefio financiero para el periodo cubierto por los estados
financieros junto con un andlisis de la situacidn financiera de la Compaiila. Los comentarios se refieren a los
estados financieros intermedios consolidados condensados ne auditados de la Compafifa para los tres y
nueve meses terminados en septiembre 30 de 2017 y 2016 (los “estados financieros™), y los estados
financleros consolidados auditades y el informe de discusion y andlisls de la administracién para el afio
terminado en diclembre 31 de 2016 y deben ser leidos en conjunto con ellos. Los estados financieros
intermedios han sido preparados de acuerdo con el Esténdar Contable Internacional 34, “Informes
financieros intermedios”, y todos los mentos contenidos aqul son expresados en délares de los Estados
Unidos, salve que se indique otra cosa, y todos los montos en tablas son expresados en miles de délares de
Estados Unidos, salvo los montos por accidn o salvo que se indique otra cosa. Se puede encontrar
informacién adicional de la Compaiifa, incluido el Formato de Informacién Anual, en SEDAR en
wwyw,sedar.com.

Planteamlentos de proyecclones a futuro - Clerta informacidn incluida en este documento contiene
planteamientos de proyecciones a futuro. Toduas las declaraciones distintas a hechos histdricos contenidas agui
son planteamientos de proyecciones a futuroe, incluidos, sin limitacién, los planteamientos relacionados con la
sititacidn financiera, la estrategia del negocio y las tasas de produccién a future, asf como los planes y objetivos
de la Compania o en los cuales ella estd involucrada. Por su naturaleza, los planteamientos de proyecciones a
futuro estdn sujetos a numerosos riesgos e incertidumbres, algunos de los cuales estdn por fuera del control de la
Companife, incluido el impacto de las condiciones econémicas generales, las condiciones de la industria, io
regulacion del gobierno, la volatilidad de los precios de productos bdsicos, las fluctuaciones de las monedas, la
imprecision de los estimados de reservas, los riesgos ambientales, la competencia de otros participantes en la
industria, la falte de disponibilidad de personal calificado o de equipo edministrativo, la volatilidad del mercado
acclonario y la habilidad para acceder a capital suficiente proveniente de fuentes intermas y externas.
Particilarmente en relacidn con los comentarios de proyecciones a futuro en este MD8A, o Jos lectores se les
advierte que no hay seguridad sobre que la Compaiifa terminard a tiempoe sus principales proyectos planeados, o
que resultard produccion de petréleo y gas natural de tales proyectos principales, ¢ que se obtendrdn contratos
adicionales de ventas de gas notural, que el gobierno ecuatoriano no renegociard precios de tarifa en algunos
contratos a precio fijo durante el amblente de bajos precios del petréleo, o que las regalias cafculadas con base
en hidrocarburos continuardn slendo consistentes, o que las regalias continuardn siendo aplicadas sobre la base
de una escala movil en la medida en que la produccién aumente en cuafquier bloque. Los resultados, el
desempeiio o los logros reales de la Compaiifa pueden diferir sustancialmente de aquellos expresados en estos
planteamientos de proyecciones a futuro, o derivados de ellos y, por consiguiente, no puede asegurarse que
alguno de los eventos esperados en tefes planteamientos de proyecciones a futuro acurrird; nf cudles beneficios
reportardn a la Compatifa, sl alguno de ellos liega a ocurrir.

Ademds de la Informacion histdrica, el MD&A contlene planteamientos de proyecciones a futuro que son
generalmente identificables como cualquier plantearmniento que exprese o que involucre discusiones en relacic:‘m
con expectativas, creencias, planes, objetivos, supuestos o eventos de desempeiio futuro (con frecuencio,
aunque no siempre, mediante el uso de pakibras o frases tales como “probablemente tendrd como resultado”,
“ssperada”, “se anticipa”, “cree”, “estimada®, “pretende”, “planea”, “proyeccion” y “perspectiva”). Estos
planteamientos no son hechos histdricos. Pueden ser proyecciones a futuro y contener estimados, supuestas e
Incertidumbres que pueden hacer que fos resultados reales o Jas consecuencias difieran sustanciaimente de los
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expresados en tales planteamientos, Los resultados reales logrados durante el periodo proyectado variardn con
respecto @ la informacién suministrada aqui, debido a numerosos rtiesgos e incertidumbres conocidos y
desconocidos, y otros factores. Tales factores incluyen, sin que se limiten a ellos, las condiciones generales
econdmicas, de mercado y del negacio; las fluctuaciones en los precios del petréleo y el gas; los resultados de las
actividades de perfaracidn para exploracién y produccion y las actividades relacionadas; las fluctuaciones de
tasas de cambio de monedas extranjeras; la Incertidumbre de los estimados de reservas; los cambios en
regulacfones ambientales y otras normas; y los riesgos asoclados a ks operaclones de petrdieo y gas, varios de los
cuales estdn mds alld del control de la Compafila. Por consiguiente, no hay declaracion de la Compariia en el
sentido de que los resultados reales obtenidos en el perfodo proyectado serdn, en todo o en parte, Jos mismos
que fueron previstos. Salvo en la medida exigida por la ley, la Compafifa no asume obligacidn de actualizar
publicamente ni de revisar los planteamientos con proyecciones o futuro hechos en este MD&A o en otra parte,
sea como resultado de nueva informacidn, eventos futuros o de otra forma. A todos los plantearnientos
posteriores con proyecciones d futuro, sean orales o escritos, atribuibles a la Compaiifa o a personos que actien a
nombre de la Compaiila, les son aplicables en su integridad estas declaraciones de advertencia.

A los lectores igualmente se les advierte que no deben tener una conflanza indebida en informacidn o
planteamientos con proyecciones a futuro.

Medidos que no estdn en fas NIIF - Debido a la naturaleza del método contable de capital que la Compafifa aplica
a su participacidn en el contrato de produccidn incremental para los campos Libertador y Atacapi en Ecuador
("'CPt de Ecuador”), conforme a la NIF 13, la Compadila no registra su participacion proporcional de ingresos y
gastos como serfa Jo usual en los acuerdos de participacidn conjunta en petréleo y gas. Por lo tanto, en este
MDEA ia administracion ha presentedo medidas adfcionales de ingresos y pastos gjustados, las cuales Inchiyen el
CPi de Ecuador, para complementar las revelaciones de las operaciones de o Compaiila conforme a las NiIF. Tales
medidas adicionales no deben ser consideradas como una alternativa a las medidas determinadas de acuerdo con
fas NIF ni deben ser consideradas mds significativas que estas Utimas como un indicador del desempeiic de la
Compaiifa, pues tales medfdas pueden no ser comparaebles con aquellas reportadas por otras compariias.

Una de las medidas de referencla que la Compaiifa usa para evaluar su desempeiio es ia de los fondas ajustados
provenientes de sus operociones. Los fondos gjustados provenientes de las operaciones son una medido no
definida en las NIIF. Representan el efectivo aportado por actividades operativas antes de cambios en el capital
de trabajo distinto a efectivo y gastos por obligaciones de desmantelamiento, e incluyen la participacion
proporcional de la Compaiila de aquellos conceptos que de otro modo habrian contribuido a los fondos
provenientes de las operaciones del (Pl de Ecuador si el mismo se hublera contabilizado conforme af método
contable de consolidacion proporcional. La Compaiila considera que los fondos ajustados provenientes de las
operaciones son una mecida clave pues demuestran la capacidad del negocio de generar ef flujo de cajo necesario
pdrd dportar recursos pard el erecimiento futura mediante la inversién de capital y para el pago de deuda. Los
fondos ajustados pravenientes de las operaciones no deben ser considerados cormo una alternativa al efectivo
proveniente de dctividades operatives segin lo determinado conforme a los IFRS, ni como mds valiosos que éste,
como un indicador del desempefio de la Compaiiio. La determinacion por parte de la Compafifa de los fondos
ajustados provenientes de las operaciones puede no ser comparable can lo reportada por otras compuafifas. La
Compafifa también presenta los fondos ajustados provenientes de las operaciones por accidn, de tal modo que
los montos por accién se calculan mediante el uso def promedio ponderado de acciones en circulecicn, en forma
consistente con el cdlculo de Ingreso (pérdida) neto(a) e Ingreso (pérdida} total por accidn. La tabla siguiente
concilia el efectivo aportado por actividades operativas de la Compaila con los fondes ajustados provenientes de
las operaciones:
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Tres meses terminados  Nueve meses terminados

en septlembre 30 de en septiembre 30 de
2017 2016 2017 2016
Flujo de caja proveniente de actividades
operativas 3 1,783 § 22,275 8 40,345 $ 43,288
Cambios en capital de trabajo distinto a efective 2,093 2,260 7,978 9,378
Ingreso del CPI de Ecuador, neto de impuestos
de renta corrientes 4,595 6,184 15,624 18,374
Fondos ajustades provenlentes de operaciones 3 18,871 § 30,719 § 63,947 § 71,040

En adicién a fo anterior, la administracidn usa mediciones de capital de trabajo y ganancia operacional neta. El
capital de trabajo se calcula como activos corrlentes menos pasivos corrientes, excluido todo ltem distinto a
efectivo, y se usa para eveluar el apalencamiento financiero de la Compa#fa, La ganancia operacional neta es una
medida de referencia comun en la industria del petréleo y el gas y se calcula coma las ventas totales de petrdieo y
gas natural, menos regalfas, menos las gastos de produccion y de transporte, calculada por volimenes de ventas
en barriles de petrdleo equivalentes ("boe") con el uso de una conversidn. La ganancia operacional neta es ung
medida importante al evaluar el desempefio operacional pues demuestra fa rentabilidad a nivel de campo en
relacion con los precios corrfentes de productos bdsicos. Ef capital de trabaje y Ja ganancia operacional neta, tal
como se han presentado, no tlenen un significado estandar establecido por los IFRS y, por lo tanto, pueden no ser
comparables con ef cdiculo de mediciones similares para otras entidades.

En este MDBA se utiliza la expresidn “boe”. El boe puede ser engafioso, especlalmente si se usa aisladamente. La
razon de conversion de boe de ples ctibicos de gas natural a barriles de petréleo equivalente se basa en un
métedo de conversidn de equivalencia de energia principaimente aplicable en el quemador y no representa una
equivalencia de valor en boca de pozo. En este MDEA hemos expresado el boe usando el estdndar de conversion
colombiano de 5.7 Mcf: 1 bbl requerido por el Ministerio de Minas y Energla de Colombia.

Resultados de las operaciones

Para los tres meses terminados en septiembre 30 de 2017, la produccidn de la Compafiia consistid
principalmente en gas natural de sus campos Nelson, Palmer y Nispero en el bloque Esperanza, y el campo
Clarinete en €| bloque VIM-5, ambos situades en la Cuenca del Bajo Magdalena en Colombia, petrdleo crudo
de sus campos Leono, Labrador y Tigro en el bloque LLA-23 en [a Cuenca de les Llanos en Colombia, patrdleo
a tarifa del CPI de Ecuador, y, en menor medida, petréleo crudo de sus propledades Rancho Hermoso, ViMiM-2
y Santa Isabel en Colombia.

Durante los tres meses terminados en septiembre 30 de 207, ConocoPhillips Colombia, el operador del
contrato VMM-3 de la Compafiia, completd sus operaciones de prueba en el pozo Picoplata-1. El pozo fue
disefiado para probar el potencial de petrdleo de los esquistos y las calizas dentro de la Formacidn Cretacica
de La Luna, y el pozo encontré mas de 1.200 pies (*ft”) de yacimlentos potencialmente contentivos de
petrdieo. Desde diciembre de 2016, se han realizado cinco pruebas discretas de inyeccidn en la formacion y
tres estimulaciones hidrdulicas cubriendo todo el intervalo en tres intervalos de esquisto del depdsito dentro
de La Luna. El objetivo del programa de pruebas fue recopilar informacidn sobre la capacidad productiva del
depdsito, la calidad de los fluidos contenidos en el mismo, la presidn de la formacidn del depdsito, y la aptitud
del mismo para ser estimulado hidrulicamente. La operacidn de prueba fue exitosa en todos los intervalos
que fueron hidrdulicamente estimulados y probados, preduciendo petréleo crudo de gravedad liviana sin
indicacién de agua de la formacién. El tamafio Individual de la estimulacidn hidrdulica mediante agua con
aditivos en secciones verticales del pazo entre 27 y 30 ft de espesor varié entre 80.000 y 346.000 libras, con
flujos naturales resultantes que promediaron entre 19 y 120 barriles de petréleo por dfa sin agua de
formacidn, por periodos de flujo de 3 a 28 dfas. El programa de pruebas logrd el objetivo de recopilar los
datos de produccidn posterior a la estimulacién, presidn y fluido, asf como confirmar la viabilidad de la
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estimulacin hidrdulica de los depdsitas, y el pozo Picoplata-1 actualmente ests siendo abandonado. Canacol
y su socio ConocoPhillips Colombia estén evaluando los datos técnicos recopilados con este pozo para
planear los siguientes pasos hacia una evaluacion adicional de La Luna en el bloque.

Han concluido las operaciones de perforacién en el pozo de exploracidn Pandereta-1, con gas encontrado en
&l objetivo principal del depdsito de arenisca de Cignaga de Oro, segin lo esperado. El pozo actualmente esta
siendo entubado previamente a las pruebas de produccidn. El pozo Cafiandonga-1 estd perforando por
delante segun lo planeado, y la Compafifa espera perforar a través del objetivo principal del depdsito de
arenisca de Clénaga de Oro la préxima semana. La Compaiila suministrard resuitados de las pruebas para
ambos pozos cuande culminen las operaciones de prueba de flujo.

La Compafila, a través de un consorcio, participa en un contrato de produccidn incremental para los campos
Libertador y Atacapl en Ecuador, por el cuzl la Compadifa tiene derecho a un precio a tarifa de $38.54/bbl por
cada barril de petréleo Incremental producido sobre una curva base de produceidn predeterminada. Tales
volumenes de produccidn incremental se reportan como produccién en este MD&A. Como se ha indicado
ampliamente en aparte previo, segiin lo requerido por la NIIF 11, el CPl de Ecuador se contabiliza conforme al
método de participacién y no segin el método contable de consalidacion proporcional. Para los fines de este
MD&A, la administracién ha presentado medidas adicionales de Ingresos y gastos ajustados, las cuales
incluyen el CPI de Ecuador, con el fin de complementar las revelaciones de las operaciones de la Compadia
bajo las NIIF.

Para los tres meses terminados en septiembre 30 de 2017, la Compafifa también tuvo produccidn de petréleo
crudo de sus propiedades LLA-23, Rancho Hermoso, VMM-2 y Santa Isabel en Colombia. Las propiedades de
Rancho Hermoso, VMM-2 y Santa Isabel de la Compafifa contribuyeron individualmente solamente con un
monto menor a la produccién total en los tres y nueve meses terminados en septiembre 30 de 2017 y, por
tanto, fueron reunidas en un solo grupo (“Otros”) para efactos de anélisis en este MD&A. Estas propiedades
son susceptibles de flujos de caja negativos en un amblente de bajo precio del petrdleo y la Compaiila planea
cerrar los pozos bajo su control que no sean rentables. A la fecha de este MD&A, todos los pozos en el campo
Moloacdn en México han sido cerrados.

Ademds de sus campos productivos, la Compaiifa tiene participaciones en una serie de bloques de
exploracién en Colombia.

Promedio diario de produccidn y volimenes de ventas de petréleo y gas natural

La produccidn y los volimenes de ventas en este MDBA se reportan antes de regalias.

Tres meses terminados Nueve meses terminados

en septlembre 30 de en septiembre 30 de

2017 2016 Cambio 2017 2016 Cambio

Praduccién (boepd)

Esperanza (gas) 11,244 7782 q4% 10,038 7.143 41%

ViM-5 (gas) 2,080 6,958  (70%) 3,457 4,054  (15%)

LLA 23 (petréleo) 1,035 1569 (34%) 1,145 1774 (33%)

Ecuador {petrdleo a tarifa) 1373 m {20%) 1,481 1,728 {14%)

Otros {petrélec) 855 612 40% 742 643 15%

Produccion total 16,587 18,632 {nx) 16,913 15,392 10%
Movimientos de inventario y otros {80) {210} {62%) (82) (95} (152)

Total ventas 16,507 18,422 {10%) 16,831 15,247 10%
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Tres mases terminados Nueve meses terminados
en septiembre Jo de en septiembre 30 de
2017 2016 Cambig 2017 1016 Cambio
Ventas (boepd)

Esperanza (gas) 11,166 7,669 46% 9,953 7,081 41%
VIM-5 (gas) 2,073 6,952  (70%) 31450 40235  (14%)
LLA 23 {petrdleo) 1,037 1,505 (312) 1,200 1,765 (3:2%)
Ecuador {petrdleo a tarifa) 1,373 1,71 {20%) 1,481 1,728 (14%)
Otros (petrdleo y liquidos) Bs8 585 47% 747 648 152
Total ventas 16,507 18,422 {10%) 16,831 15,247 10%

Ventas contractuales realizadas (boepd)
Esperanza 13,166 7,669 46% 9,953 7,081 $1%
VIM-5 2,073 6,952  (70%) 3,450 4,025  (14%)
Volumenes en firme B 09 486 (80%) 445 480 (7%)
Total gas natural 13,338 15,107 (12%) 13,848 11,586 20%
Total petrdleo de Colombia 1,895 2,090 (o) 1,947 2,413 (19%)
Petrdleo a tarifa de Ecvador 1,373 1,711 (20%) 1,481 1,728 (14%)
Total ventas contractuales reallzadas 16,606 18,908 (12%) 17,276 15,727 10%

La disminucién general en los volumenes de produccién en los tres meses terminados en septiembre 30 de
2017, en comparacion ¢on el mismo periodo en 2016, se debe principalmente a tres compradores que
programaron mantenimiento de su planta para una suspensidn combinada de 66 dias durante el periodo
resultando en una menor produccién de 1.505 boepd (8,6 MMscfpd), de los cuales aproximadamente el 25%
estd relacionado con produccién de VIM-S y la restante produccién de Esperanza. El mantenimiento
programado de ia planta fue un evento anual que no se espera que vuelva a ocurrir hasta el préximo afio. En
tanto toda [a produccién de gas natural estd determinada por contratos interrumpibigs y en firme, la
propiedad por parte de Canacol de su infraestructura continia permitiendo que la Compadifa controle los
niveles de produccién en sus campos desde cabeza de pozo hasta el punto de entrega de ventas y permite a
ta Compaiila responder ripidamente a condiciones cambiantes y de este modo maximizar |a rentabilidad. La
disminucidn de los volimenes de produccién también ests relacionada con declinaciones de praoduccién en

LLA-23 y Ecuador.

El aumento general de los voliimenes de produccién en los nueve meses terminados en septiembre 30 de
2017, en comparacidn con el mismo periode en 2016, se debe principalmente a un aumento en la produccidn
de gas en Esperanza y VIM-5 como resultado de las ventas adicionales relacionadas con la expansion del
gasoducto de Promigés, compensado ¢con declinaciones de produccion en LLA-23 y Ecuador,
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Ingresos de petrdleo y gas natural

Tres meses terminados Nueve meses terminados
en septiembre 30 de en saptiembre 30 de
1017 26 Camblo 2017 2016 Cambio
Esperanza $ 29,214 & 22,504 30 & 78,058 5 61,323 9%
VIM-5 5197 20,825  (75%) 25,888 35,835 (28%)
LLA 23 4,134 4,918 (16%) 14,136 14,510 (3%)
QOtros 3422 1,907 70% 8,733 5,461 60%
Ingresos de petrdleo y gas
natural, antes de regalias 41,967 50,154  (16%) 127,715 117,129 g%
Regalfas (4,308) (7047)  {40%) _ (14,498) (15,225} (s%)
Ingreseos de petrdleo y gas
natural, después de regalias 37,659 43,007 - 3,217 101,904 1%
_Ingreso de gas natural en firme 291 1,385  (79%) 3,599 4,014 (13%)
Ingresos totales de petrélec y
gas natural, despuds de
regalias, seguin lo reportado 37,950 44,392 (15%) 115,816 106,018 10%
Tarifa de Ecuador y otros
ingresos 5,308 6,459 (18%) 16,424 16,223 (15%)
Ingresos ajustados de petrdleo y
gas natural, después de
regalias (V $ 43,258 3 50,851 {(15%) $§ 133,240 § 125241 6%

(1) Medida que no estd en las NIIF. Incluye los montos relaclonados con el CPI de Ecuador. Ver la seccidn previa “Medidas que no estan
en las NUIFY,

La Compaiiia tiene tres tipos de ventas de gas natural:

1)  Ventas de gas natural: Representan la produccidn de gas natural menos una cantidad normalmente
pequenia de volumen de gas que se consume a nivel de campo.

2) Ingreso en firme: Representa la porcion de nominaciones de ventas de gas natural por compradores
de la Compaiifa que no logran ser entregadas, normalmente por la incapacidad de los compradores
de aceptar dicho gas, para las cuales los compradores no tienen recurso o derecho legal de entrega
en fecha posterior. Como tales, son registradas como ingreso en el periodo.

3} Nominaclones de gas no entregadas: Representan fa porcidn de nominaciones de ventas de gas
natural ne entregadas para las cuales los compradores tienen el derecho legal de obtener la entrega
en fecha posterior, por un periodo fljo de tiempa (“derechos de recuperacién®). Estas nominaciones
se pagan al momento, junto con las ventas de gas y el ingreso en firme, y se incluyan como tales en el
ingreso diferido para el periodo. La Compaiifa reconaoce los ingresos relacionados con tales derechos
de recuperacién (*liquidaciones™) en la primera fecha entre: a) Ia entrega del volumen recuperado;
b) la expiracién del derecho de recuperacidn; y ¢) cuando se determina que [a probabilidad de que el
comprador use el derecho de recuperacidn es remota.

Durante |os tres y nueve meses terminados en septiembre 30 de 2017, J]a Compaiifa ha realizado $0,3 millones
y 33,6 millones de ingreso en firme (segun lo descrito en el punto (2) arriba), respectivamente, lo cual es
equivalente a g9 boepd y 445 boepd de ventas de gas, respectivamente, sin entrega efectiva del gas natural.

A septiembre 30 de 2017, la Compaiiia ha recibido ingresos por petrdleo crudo y gas natural por entregar en
fecha posterior (segin lo descrito en el punto (3) arriba). A septiembre 30 de 2017, las nominaciones no
entregadas resultaron en un saldo de ingreso diferido de $3 millones (42,9 millones relacionados con gas y
$0,1 millones relacionadaos con petrileo crudo) el cual se ha clasificado como pasivo corriente pues se espera
que se liquide dentro de los slgulentes doce meses,
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Precio promedio de referencia y precios realizados de venta
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‘Tres meses terminados Nusve meses terminados
en septiembre 30 de £n septiembre 30 de
2017 6 Cambio 017 2016 Cambio
Brent ($/bbl) $ 516y § 4652 n¥ § 5205 & 4098 27%
Waest Texas Intermediate ($/bbl) $ 4855 5  45.01 6% § 4923 &  41.35 19%
Gas natural {$/boe) 4§ 2835 §  30m {(12%) $ 2865 § 3193 {10%)
Petrdleo crudo ($/boe) $ 4334 $ 3550 2% $ 4302 § 301 42%
Tarifa de Ecuador {$/boe) § 3B54 5 3854 - & 3854 5§ 3B.54 -
Esperanza (/boe) 28.44 31.90 (m%) 29.06 360 (8%)
VIM5 ($/boe) 27.25 3256 (16%) 17.49 3249 (15%)
LLA-23 ($/bbl} 43.33 35.52 2% 43.15 30.01 44%
Ecuador ($/bbf) 38.54 38.54 - 38.54 38.54 .
Otros {$/bbl) 4335 35.43 22% 42.82 30.77 39%
Precio promedio realizado de venta
($/boe) $ 3084 5§ 3397 (%) 8 338 § 3240 4%

(1} Medida que no estd &n las NIIF, Incluye los montos relacionados con el CP) de Ecuador. Ver la seccidn previa “Medidas que no

estdn en lag NIIF".

El aumento en los precios promedio realizados de venta de petrdleo crudo en los tres y nueve meses
terminados en septlembre 30 de 2017, en comparacién con los mismos periodos en 2016, se debe
principalmente a preclios de referencta de petrdleo crudo mds altos,

La disminucidn en los precios promedio realizados de venta de gas natural en ios tres y nueve meses
terminados en septiembre 30 de 2017, en comparacién ¢on los mismos perfodoes en 2016, se debe a: a) la
disminucion del precio de la Guajira en diciembre de 2016, de 46,12/MMbtu a $4,63IMMbtu, y b) precios de
mercado al contado mas bajos, debido a condlclones estacionales a lo largo de la Costa Caribe colombiana, lo
cual impactd negativamente el precio relacionado con un pequefio contrato interrumpible, el cual ha sido
reemplazado por un contrato a largo plaze, con un precie fijado mds alto y bajo medalidad en firme, el cual
comienza en diclembre de 2017. El precio de la Guajira es el precio locatl de referencia para el gas natural en
Colombia y su redeterminacion se establece en forma anual.

Regalias
" Tres meses terminados Nueve meses terminados
en septiembre 30 de en septiembre 30 de
2017 2016 2017 2016
Esperanza 4 2,542 & 1,954 § 6,897 4 5,429
ViM-5 1,018 4,479 51316 4,745
LLA-23 457 557 1,559 1,615
Otros 201 157 726 436
Total regallias $ 4,308 3 747 4 15,498 ¢ 15,225

MD&A - septiembre 3o de 2017
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En Colombia, las regalias de petrdleo crudo ligero y gas natural son generalmente a una tasa de 8% y 6.4%
respectivamente, hasta que fa produecisn neta del campo llega a los 5.000 boepd, momento en el cual las
tasas de regalia aumentan en una escala mdvil hasta el 202, hasta producciones del campo de 125.000 boepd.
Los bloques LLA-23 y VMM-2 de Ia Compaila estidn sujetos a un factor x adicional de regalla del 3% sobre el
ingreso neto (efectivamente el 2.762). Las regalias de petréleo crudo en LLA-23 y VMM-2 se calculan con base
en ¢l ingreso de petréleo crudo neto de gastos de transporte. Las regalias de petrdleo crudo en Labrador ¥
Rancho Hermoso se toman en especie. No hay regallas en la produccidn a tarifa en Ecuador. La produccion de
gas natural de la Compaiiia en Esperanza est3 sujeta a una regalla espedial adicional del 22 y la produccion de
gas natural de la Compaiila en VIM-5 esta sujeta a un factor x adicional de regalia del 13% y una regalia especial
del 3% al 4%.

Gastos de produccidn y de transporte

El total de los gastos de produccidn y de transporte fue el siguiente:

Tres meses terminados en Nueve meses terminados en

septlembre 30 de septiembre 30 de

2017 2016 Cambio 2017 2006 Cambic

Gastos de produccién $ 5568 § 4,503 X 4§ 17,360 § 12,336 41%

Gastos de transporte 1,988 6o 188% 2,932 2,205 33%
Total gastos de produccién y

transporte $ 7556 % 5,284 432§ 10,292 § 14,54 40%

siboe $ 4.98 % 312 60% § 4.42 % 3.48 27%

A continuacion se presenta un anélisis de los gastos de produccidn:

Tres meses terminados an Nueve mesas terminados en
sepilembre 30 de septiembre 30 de
2017 1016 {Cambio 2017 2016 Cambio
Esperanza $ 4763 ¢ 1,061 661 § 4,780 % 2,61 B2z
Vi-5 694 c83 19% 2,487 1,047 138%
LLA-23 1,808 1,947 (7%) 5452 5843 7%
QOtros 1,303 1,002 J0% 4,641 2,825 64%
Totalgastosde produccién = 4§ 5568 § 4,593 2% 17,360 12,336 $1%
4fboe
Esperanza $ 172§ 1.50 L 4§ 176 % 1.35 30%
VIM-5 $ 364 $§ oo 3008 § 264 % 0.95 1782
Total gas natural $ .02 4 1.22 66L& 199 § 1.2 64%
LLA-23 4 8.95 § 14.06 3I5% & 16.64 % 12.08 38%
Total & 3.67 § 2.2 /% 3 378 % 2.95 282

Los gastos totales de produccion de gas natural por boe aumentaron en un 66% y 64% a $2,02/boe ($0,35/Mcf)
41,9g9/boe (40,35/Mcf) para los tres meses y nueve meses terminados en septiembre 30 de 2017, en
comparacién con $1,22fboe ($0,21/Mcf) y $1,21fboe ($0,21/Mcf) para los mismos perfodos en 2016,
respectivamente. El aumento es princpalmente atribuible al costo de arrendamiento operativo de la
instalacion de procesamiento de gas Promisol Jobe (Joba 2) a una tasa contratada de aproximadamente
$0,57/boe ($0,10/Mcf) al nivel de produccidn actual de la Compaiila.
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Los gastos de produccidn en LLA-23 disminuyeron en un 7% en los tres y nueve meses terminados en
septiembre 30 de 2017, en comparacién con los mismos perlodos en 2016. La disminucion se debe
principalmente a una menor produccién, A pesar de una disminucién del 7% en los gastos de produccién de
LLA-23 de un afio a otro, los gastos de produccidn por barril han aumentado en 35% y 38% a $18,95/bbl y
$16,64/bbl para los tres y nueve meses terminados en septlembre 30 de 2017, en comparacion con $14,06/boe
y $12,08/boe para los mismos perfodos en 2016, respectivamente, debido a costos fijos sobre menor
produccién.

La Compafila no paga gastos de produccidn en Ecuador y, en esa medida, su precio a tarifa de $38,54 equivale
a la ganancia operacional neta.

A cantinuacién se presenta un andlisls de los gastos de transporte:

Tres meses terminados Nueve meses terminados
en septiembre 30 de en septiermbre 30 de
2017 2016 Cambio 2047 1016 Cambio
Esperanza 4 813 § - nfa % 83 3% - nfa
VIiM-5 1,012 - nfa Lon - nfa
LLA-23 44 507 (91%) 585 3,560 {63%)
Otros 9 184 {35%) 522 645 (19%)
Total gastos de transporte 3 1,988 $ 601 188% 3 2932 & 2,205 33%
$fboe
Esperanza $ 079 § - nfa % 0.30 5 - nfa
VIM-5 $ 5.31 § - nfa % .07 & - nfa
Total gas natural $ 50 & - nfa 3% 050 - nja
LLA-23 $ 0.46 3.66 (87%) 4 179 % 323 {45%)
Total 3 .31 % L] 220% % o.bg s 0.53 Nz

En julio de 2017, la Compafifa celebré dos contratos temporales de venta de gas. Los contratos temporales de
venta de gas tienen un precio de venta integrado por el cual Canacol es responsable de entregar el gas
natural al comprador en Cartagena. Como resultado de los contratos temporales de venta de gas, se registrd
un gasto total de transporte de gas natural de 31,8 millones durante los tres meses terminados en septiembre
30 de 2017. Estos contratos temporales de venta de gas tuvieron una preduccidn combinada de 1.584 boepd
(9 MMscfpd) durante los tres meses terminados en septiembre 30 de 2017,

Los gastos de transporte en LLA-23 disminuyeron en un 91% y un 63% en los tres y nueve meses terminados en
septiembre 30 de 2017, en comparacién con los mismos periodos en 2016, debido a una disminucidn del 34% y
el 33% en producdén, respectivamente, y mds ventas en cabeza de pozo donde los compradores asumen los
costos de transporte, reduciendo con ello los gastos de transporte y también disminuyendo los precios
promedio realizados de venta como resultado.
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Ganancia operacional neta

Tres meses terminados Nueve meses terminados

en septiembre 30 de en septiembre 30 de

$fhoe M7 2016  Cambio 2017 3016 {ambio

Corporativa

Ingresos de petrdlea y gas

natural § 30.84 % 3347 (7%} % 318 5 32.40 {42)

Regalias (2.84) (4.22)  (33%) (3.16) (3.64)  (13%)

Gasto de produccién {3.67) (2.71) 35% (3.78) (2.95) 28%

Gasto de transparte (1.31) (0.41) 220% (0.64) {0.53) 21%

Ganancia operacional neta® 23.02 §  25.83 (nX) § 2360 &  25.28 (7%)

(1) Medida que no esta enlas NIIF. Incluye los montos relacionados con el CP1 de Ecuader. Ver la seceidn previa “Medidas que
no estan en las NIIFY,

La ganancia operacional neta por categorfa principal de produccidn fue la siguiente:

Gas natural
Tres meses terminados Nueve meses terminados
en septiombre 30 de en septiembre 30 de

$fboe 2017 2016  Cambio 2017 2016 Cambio
Esperanza
Ingresos de gas natural § 2844 § N.90 (%) § 20,06 4 31.60 (8%)
Regalias 47 7)) (®)  (258) (.80)  (9%)
Gasto de produccicon (.72) (1.50) 15% (1.76) {1.35) 3o
Gasto de transporte {0.79) - nfa {0.30) - nfa
Ganancia operacional neta $ 2346 5 2763  (15X) $ 24496 3 2745 (%)
ViM-5
Ingresos de gas natural $ 2725 § 3256 (16%) % 27.49 $ 32.49 {(15%)
Regalias (5.34) (7.00)  (24%) (5.64) (7.02)  (20%)
Gasto de produccién (3.64) {0.91)  300% {(2.64) {0.95) 178%
Gasto de transporte {5.31) - nfa {1.07) - nfa
Ganandla operacional neta $ 196 $ 2465 (47%) $ 1Bag) 24.52  (26%)
Total gas natural
Ingresos de gas natural § 2025 4 3z (12%) $ 28.65 § 35.93 (10%)
Regalias (2.92) (478)  (39%) (3.34) (433) (23%)
Gasto de produccién (z2.02) {1.22) 66% {(1.99) {(1.21) 64%
Gasto de transporte {1.50) - nfa (o.50) - nfa
Ganancia operacional neta 4 281 5 2000 {(172) & 2282 § 26,39 {13%)

Claudia Victoria Salgado K. .,
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Petrdlec crudo

Tres meses terminados Nueve meses terminados
en septiembre 30 de en septiembre 30 de
$fboe 2017 2016 Cambio 2017 2016 Cambio
LLA-23
Ingresos de petrdleo crudo 3 43.33 § 35.52 2% % 4315 $ 30.0 44%
Regallas (4.79) (4.02) 19% (4.76) (3-34) 43%
Gasto de producclén {18.95) (14.06) 35% (16.64) {12.08) 382
Gasto de transporte {0.456) {3.66) {B7X) (1.79) (3.23) {45%)
Ganandla operacional neta $ 1913 13.78 39% 3 19.96 % 1%.36 76%
Ecuador
Ingresos por tarifal® $ 3854 4 3854 - $ 3B54 &% 3854 -
Gananda eperacional neta $§ 38584 % 3B.sg - $ 3854 4  38.54 -

(1} Lesingresos relacionados con el CP) de Ecuador no estdn Incluidos en Ingresos de Petréleo y Gas Natural segiin io reportado
confarme a las NIIF. Ver la seccidn pravia "Medldas que no astdn en las NP,

Gastos generales y administratives

Tres meses terminados Nueve mases terminados

en septiembre 30 de en septiembra 30 de

2017 016 Cambio 2017 2016  Cambio

Costos brutos $ 5772 § 5497 52 § 20038 & 15,025 34%
Menos: Montos capitalizados (B3g) (729) 22% {2,632) (2,292) 15%
Gastos generales y administrativos 4,883 3 4,768 2Z § 506 S 12,733 378
$/boe 5 322 % 2.81 158 & 381§ 3.05 25%

Los gastos generales y administratives (“G&A™) brutos aumentaron en un 5% y 34% en los tres y nueve meses
terminados en septiembre 3¢ de 2017, en comparacidn con los mismos periodos en 2016, respectivamente,
principalmente debido a mayores costos de personal en preparacién para una produccion de pas
significativarnente aumentada para el resto del afic y costos de reorganizacidn interna durante los periodos.

Ingreso y gasto financiero neto

Tres meses terminados Nueve meses terminados
en septiembre 30 de en septiembre 30 de
2017 2016 Cambio 2017 2016 Cambio

Gasto de financiacidn neto
pagado $ 6,025 § 4,434 368§ 17,064 5 14774 34%

Costos de financiacién

distintos a efectivo 1,382 1,277 8% 8,070 3,997 102%
Gasto financlero neto [ 7:407 $ 57N 30% 4 25134 3 16,71 50%

En febrero 14 de 2017, la Compafifa celebrd un convenio de crédito para un préstamo a término, preferencial y
garantizado de $265 millones con un sindicato de bancos liderado por Credit Suisse (el “Préstamo a Término
Preferencial y Garantizado de 2017"), E) Préstama a Término Preferenclal y Garantizado de 2017 también
permite que $40 millones adicionales disponibles de fondos “greenshoe” sean girados en cualquier momento
dentro de los doce meses sigulentes a la financiacidn a la sola discrecién de fa Compaiiia, con sujecidn a

Claudia viclona Salgado R i
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ciertas condiciones, de los cuales se gird la totalidad durante los nueve meses terminados en septiembre 30
de 2017.

Los recursos del Préstamo a Término Preferencial y Garantizado de 2017 se usaron para el pago de capital por
el monte de $255 millones incluides $180 millones del Préstamo a Término Preferencial y Garantizado de BNP
¥ $75 millones de Titulos Preferenciales, mas interés causado y costos de la transaccidn. El valor en libros del
Préstamo a Término Preferencial y Garantizado de BNP y los Titulos Preferenciales incluyd $4,4 millones de
costos de transaccidn compensados contra los montos de capital, Jos cuales fueron totalmente llevados a
gasto al momento de [a cancelacidn,

Contrato de cobertura

Durante los nueve meses terminados en septiembre 30 de 2017, la Compafia celebré un contrato de
cobertura bajo los siguientes términos:

Pariodo Capital Tipo Rango de tasa de interés
Instrurnento financiero de
Ago. 2007 - [un, 2019 $305 millones cobertura sobre Ia tasa LIBOR 1,4% - 2,5%

Las ganancias (pérdidas) en contratos de cobertura reconocidas en el ingreso (la pérdida) neto(a) y elingreso
{la pérdida} total se rasuman a continuacién;

Tras meses terminados Nueve meses terminados
en septiembre 30 de an septiembre 30 de
M7 26 Cambio 2017 2016 Cambio
Contrato de cobertura - no
realizado 4 151§ (a7) nfa % K15 3 »999%
Contrato de cobertura -
reslizado 99 - nfa 99 - nfa

Remuneracion basada en acclones y unidades de acciones restringidas

Tres meses terminados Nueve meses terminados
en septiembre 30 de &n septiembre 30 da
2017 2016 Camblo 2017 2016 Cambio
Gasto por remuneracidn basada
enacciones $ 3,311 § 3,569 (35%) 3 Byt § 5,456 23%
Gasto por unidades de acciones
restringidas 67 106 - 3,913 3,127 25%
Gasto por remuneracién basada
en acciones y unidades de
acciones restringidas $ 2,388 3 3,675  (35%) $ 10,629 $ 8,583 24%

El gasto por remuneracion basada en acciones y unidades de acciones restringidas es un gasto distinto a
efectivo reconocido con base en el valor razonable de las unidades otorgadas, El valor razonable de las
opclones de comprz de acciones otorgadas se estimé usando el modelo Black-5choles de fijacién de precio

de opciones.
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Gasto por agotamiento y depreciacién

Tres masas terminados Nueve meses terminados
an saptiembre 30 de en septiembre 30 de
2017 2016 Cambio 1017 206 Cambio

Gasto por agotamiento y depreciacion ¢ 10380 § 10,814 (4%) $ 25716 § 20,319 by 4
$lboe $ 6.84 % 6.38 2 .60 § 4.86 15%

El gasto por agotamiento y depreciacion disminuyo en un 4% en los tres meses terminados en septiembre 30
de 2017, en comparacién con el mismo periodo en 2016, principalmente debido a menor produccidn.

El gasto por agotamiento y depreciacion aumentd en un 27% en los nueve meses terminados en septiembre
30 de 2017, en comparacién con el mismo perlodo en 2016, principalmente como resultado de una mayor
base agotable.

Gasto de impuesto de renta

Tres meses terminados Nueve meses terminados
en septiembre 30 de en septiembre 30 de
27 1016 2097 2016

Gasto de impuesto de renta corriente ¢ 6,826 3 8,174 3 19,969 % 22,335
Gasto de impuesto de renta diferido

(recuperacidn) (8,485) {(s71) (6,572} (7,815)

Gasto de impuesto de renta
(recuperacién) $ (,659) % 7,603 § 13,397 § 14,520

El ingreso de la Compaiila antes de impuestos estd sujeto a la tasa de impuesto de renta reglamentaria en
Colombiz del 40%.

Efectivo y fondos provenientes de las operaciones e ingreso (pérdida) neto{a) e ingreso (pérdida)
total

Tres meses terminados Nueve meses terminados
en septiembre 30 de en septiembre 30 de
2047 2016 Cambio 2017 2006 Cambio

Flujo de caja aportado por
actividades operativas $ 1,783 § 22,275 (47%) 4 40,345 § 43,288 (7%)
Por accién - bésico $ 0.07 $ 013 (46%) $ 0.23 % 0.27 (15%)
Por accidn — dduide [ 0.07 § 03 (46%) % 0.23 % 0.26 {$2%)

Fondos ajustados provenientes

de operaciones $ 1881 3§ 30,719 (36%) $ 63,947 $§ 71,040 {10%)
Por accidn - baslcos $ of 4 0.18 (39%) § 037 & 0.44 (16%)
Por accidn — diluidos § o1 3 0.18  (39%9 § o36 4 0.43 (16%)
Ingreso (pérdida) neto(a) e
ingreso (pérdida) total $ (154) ¢ (8399) (822) § 2314 § 3307  (30%)
Por accidn - basico(a) $ (o.m) $ (0.05) (8o%) § 0.00 § 0.02  (50%)
Por accidn - diluido(a) $ (0.01) ¢ (0.05) (BoX) 3§ 0.01 3% 0.02 (50%)
(1) Medida que no estd en las NIIF. Incluye lbos montos relacionados con el CPI de Ecuadar. Ver I; secclon previa “Medidas que
no estdn en las NIIF",
MDB&A - septiembre 30 de 2017 Claudia Victona Salgado Ryg
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Gastos de capital
Tres meases terminados Nueve mases terminados
en septiembre jo0 de en septiembre 30 de
017 2016 017 2016
Perforacién y completamientos § 1,135 3 10,006 3 25,061 % 19,311
Instalaciones, acondicloenamientos e
infraestructura 3379 3,892 9,504 11,503
Costos de oleoducto intermedin 15,250 - 24,5607 .
Tierra, sismica, comunidades y otros 5,237 6,135 22,152 13,312
Costos distintos a efectivo y ajustes {563) 837 (,774) {6,317)
Adquisicién de propiedad - 7,818 - 11,483
Gastos de capital netos 24,978 28,698 79,550 49,292
Ecuador 590 510 1,484 1,241
Gastos de capltal netos ajustados ) $ 25,568 $ 29,208 & 81,034 5 50,533
Gastos de capital netos contabilizados
COmo:
Gastos en activos de exploracién y
evaluacidn $ 4774 $ 12,465 § 37581 § 24,448
Gastos en propiedades, planta y
equipo 20,204 8,415 41,969 13,361
Adquisicidn de propiedad - - - 1,483
Gastos de capital netos $ 24,978 & 28,608 § 79,550 3§ 49,292

{1} Medida que na ests enlas NIIF. incluye los montos relacionados con &l CP) de Ecuadar. Ver ta seccion previa
“Medidas que no estdn en las RIF".

(2) Otros costos distintos a efectiva induyen coslos capitalizados refacionados con obligacionas de desmantelamiento.

Los gastos de capital en los tres meses terminados en septiembre 30 de 2017 se relacionaron principalmente
con:

Costos de oleoducto intermedio.

Acondiclonamiento de Pico Plata en YMM-3.

Costos de instalaciones en Esperanza y VIM-5.

Costos de sismica en VIM-21y VMM-3,

Costos de Instalaciones relacionados con el CPI de Ecuador {contabilizados por el método contable
de participacién); y

«  Otros costos capitalizados (G&A capitzlizados de $0.9 millones).

* 5 4 @ @

Segin se anuncid prevismente, el proyecto de gasoducto intermedio de $47 millones (“linea de flujo de gas
de Sabanas") serd financiado mediante una inversién de $30,5 millones por parte de un grupo de
inversionistas privados y un aporte de $10,5 millones de Canacol (en conjunto los *“Propletarios™). La
Compaiifa ha incurrido en $24,6 millones a la fecha, y ha registrado tales aportes como gastos de capital
durante los nueve meses terminados en septiembre 30 de 2017, Se espera que la Compafiia recupere la
porcidn de los costos incurrides sobre y por eacima de su limite de aporte de $10,5 millones de parte de los
inversionistas privados a finales de 2017,

5 VicTon Saigade-F—
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LIQUIDEZ Y RECURSOS DE CAPITAL

Administracidn de capital

La politica de la Compafiia es mantener una fuerte base de capital con el fin de proveer flexibilidad para el
desarrollo future del negocio y mantener la conflanza de inversionistas, acreedores y ef mercado. La
Compafifa manefa su estructura de capital y hace ajustes en respuesta a los cambios en las condiciones
econdmicas y las caracterfsticas de rlesgo de los activos subyacentes. La Compahia considera que su
estructura de capital incluye el capital accionario, la deuda con bancos y el capltal de trabajo, definida como
activos corrientes menos pasivos corrientes, excluidos los items distintos a efectivo. Con el fin de mantener o
ajustar la estructura de capital, de tiempo en tiempo la Compafiia puede emitir acciones ordinarias v otros
valores, vender activos o ajustar sus gastos de capital para manejar niveles de deuda corrientes y
proyectados.

La Compafifa hace seguimiento al apalancamiento y ajusta su estructura de capital con base en su nivel de
deuda neta. La deuda neta se define como el monto de capital de la deuda bancaria pendiente, menos capital
de trabajo, segin lo definido anteriormente. Con el fin de facilitar €l manejo de su deuda neta, la Compafia
prepara presupuestos anuales, los cuales se actualizan segiin sea necesario dependiendo de factores que
varfan, incluidos los precios corrientes y proyectados del petréleo crudo, los cambios en la estructura de
capital, la ejecucién del plan de negacio de la Compaiifa y las condiciones generales de la industria. E)
presupuesto anual es aprobado por la Junta Directiva y las actualizaciones son preparadas y revisadas segin
se requiera.

En febrero 14 de 2017, la Compaiiia suscribid un nuevo convenio de crédito para refinanciar su Préstamo a
Término Preferencial y Garantizado de BNP y los Tltulos Praferenciales, por un total de $255 millones, con el
Préstamo a Término Preferencial y Garantizado de 2017 de $265 millones, con los siguientes beneficios: a) una
tasa de interés pramedio més baja, y b) la prérroga del primer pago de amortizacién del nuevo préstamo a
término hasta 2019. Ademds, durante los nueve meses terminados en septiembre 30 de 2017, la Compaiia
vendid 7,6 millones de los 16,2 millones de la Inversién en acciones de Interoil Exploration and Production
ASA ("Interoil”) obteniendo recursos por 44,1 millones.

Septiembra 30 de 2017

Dewuda ¢on bancos- capital $ 305,000
Superavit de capital de trabajo {62,168)
Deudaneta ~ $ 242,832

En febrero 14 de 2017, la Compafiia celebré un convenio de crédito para un préstama a término, preferencial y
garantizado de $265 millones con un sindicato de bancos liderade por Credit Sulsse (¢l “Préstamo a Término
Preferencial y Carantizado de 2017™). El Préstamo a Término Preferencial y Garantizade de 2017 vencerd en
marzo 20 de 2022, y tlene Interds pagadero trimestralmente y capital pagadero en trece cuotas trimestrales
iguales a partir de marzo 20 de 2019, después de mas de dos aiios de un perlodo de gracia inicial. El Préstamo
a Término Preferencial y Garantizado de 2017 tiene un Interés de LIBOR mds 5,5% y esta garantizado con
todos los activos significativos de la Compafila. Los recurses del Préstamo a Término Preferencial y
Garantizado de 2017 se usaron para el pago de capital por el monte de $255 millones incluidos $18¢ millones
del Préstame a Término Preferenclal y Garantizado de BNP y $75 millones de Titulos Preferenciales, mas
interés causado y costos de la transaccidn. El valor en libros del Préstamo a Término Preferencial y
Garantizado de BNP y los Titulos Preferenciales incluyé 34,4 millones de costos de transaccién compensados
contra los montos de capital, los cuales fueron totalmente llevados a gasto al momento de la cancelacion. El
valor en libros del Préstamo a Término Preferencial y Garantizado de 2017 incluyé $11,1 millones de costos de
transaccién compensados contra los montos de capital a septiembre 30 de 2017. El Préstamo & Término
Preferencial y Carantizade de 2017 tambidn permite que $40 millones adicionales disponibles de fondos
“greenshoe” sean girados en cualquier momento dentro de los doce meses siguientes a la financiacion a la
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sola discrecién de la Compafifa, con sujecién a clertas condiciones, de los cuales se giré la totalidad durante
los nueva meses terminados en septiembre 30 de 2017.

El Préstamo a Término Preferencial y Carantizado de 2017 incluye varios compromisos no financieros y
compromisos financieres, incluyende una razén mixima de apalancamiento consolidado {“Razén de
Apalancamiento Consolidado™) de 3,00:1,00, una razén minima de cobertura de interés consolidado {“Razdn
de Cobertura de Interés Consolidado™) de 3,50:1,00, una razén minima de activos corrientes consolidados a
pasives corrientes consolidados (*“Razén de Activas Comientes Consolidados a Pasivos Corrientes
Consolidados”) de 1,00:1,00, una razén minima de VP10 de 1,30:1,00 y una razén minima de cobertura de
servicio de deuda de 1,50:1,00.

La Razon de Apalancamiento Consolidade se calcula en forma trimestral como deuda total consolidada
(*Deuda Total Consolidada™) dividida por EBITDAX consolidado {“EBITDAX Consolidado™). La Deuda Total
Consoalidada incluye el monto de capital de todo endeudamiento, lo cual actualmente incluye la deuda con
bancos y la obligacién de arrendamiento financiero. Adicionalmente, el efectivo restringido mantenido en la
cuenta de reserva de servicio de deuda en relacién con el Préstamo a Término Preferencial y Garantizado de
2017 es deducible contra la Deuda Total Consolidada. EL EBITDAX Consolidado se calcula para los (iltimos
doce meses y se define como ingreso (pérdida) neto(a) consolidada{a) ajustado(a) por intereses, impuestos
de renta, depreciacién, agotamiento, amortizacidn, gastos de exploracidn, ingreso (pérdida) de capital y
otros cargos similares no recurrentes o distintos a efectivo. E) EBITDAX Consolidado ademds se ajusta por la
porcion de ingresos para la Compafila provenientes del CPi de Ecuador, en la medida en gue se recauden en
efectivo. El propésito de Incluir este dltimo monto es capturar los fondos provenientes de las operaciones det
negocio conjunto de la Compafila en Ecuador en el célculo en tanto es contabilizade sobre la base de
consolidacién de eapital en los estados financieros de la Compaiila.

La Razdn de Cobertura de Interds Consolidado se caleula en forma trimestral como EBITDAX Consolidade
dividido por el gasto de interés consolidado (“Gasto de Interds Consolidado™). EL EBITDAX Consolidado se
calcula para los Ultimos doce meses segin lo descrito en el pirrafo precedente. El Gasto de Interés
Consolidado se calcula para los (ltimos doce meses y excluye cargos de interés distintos a efectivo.

La Razén de Activos Corrlentes Consalidados a Pasivos Corrientes Consolidados se calcula en forma trimestral
como los activos corrientes consolidados divididos por los pasivos corrientes consolidados, excluyendo la
porcidn corriente de tode endeudamiento a largo plazo y todo activo corriente distinto a efectivo y pasivo
corriente distinto a efectivo.

La razdn de VP10 se calcula semestralmente como el valor presente de los ingresos netos futuros después de
impuestos descontados al 10% calculados con base en los informes de reservas de la Companifa divididos por
el saldo de capital pendiente del Préstamo a Término Preferencial y Garantizado de 2017,

La razdn de cobertura de servicio de deuda se calcula en forma trimestral como la razdn de: a) el monto total
de efectivo recibido en las cuentas de recaudo de la Compafila durante el trimestre a b) el préximo monto de

servicio de deuda.

La Deuda Total Consolidada y el EBITDAX Consolidado se calculan como se indica a continuacion:

Deuda Total Consolidada Septiembre 30de 2017
Deuda con bancos - capital 3 305,000
Obligacidn de arrendamlento financiero 29,708
Saldo de la cuenta de reserva de servicio de deuda (5:320)
Deuda total consolidada 5 329,368

Claudia Victoria Saigado K. 3
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Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Perfodo

EBITDAX Consolidado q 1 2 3 total
Ingreso (pérdida) neto(a) consolidado(a) 20,339 (7:942) 1,770 {1,514) 22,653
{+) gasto de intereses 5,274 6,405 6,221 6,743 24,643
(+/-) impuestos de renta (recuperacién) {48,603) 3,777 1,279 {1,659} (35,206)
(+)impuestos a |a riqueza - 450 249 {16) 458
(+) agotamiento y depreciacion 6,193 9,797 5,530 10,380 3,909
(+) gastos previos a la licencia y de exploracidn 2,808 23 23 1,069 3,923
(-) (pérdida) utilidad de capital 1,779 (28¢€) (493) (268) 732
{+/-) otros gastos {ingresos) distintos a efectivo
¥ rubros no recurrentes 42,433 16,628 {1,016} 12,869 60,914
(+) contribucién del CPI de Ecuador 5,976 5,392 5,724 5,308 23,400
EBITDAX Consolidado 36,199 34,244 29,071 32,912 132,420
(+/-}ajuste por cobrar de CPl de Ecuador (2,751) (5,392) 13,751 (5,308) 300
EBITDAX de Convenio 33,448 28,852 43,822 27,604 132,726
Razén de Apalancamiento Consolldado Saptiembre 30 de 2047
Deuda total consolidada $ 329,388
EBITDAX consolidado 132,726
Razon de Apalancamiento Consclidado 2.48

La Razdn de Cobertura de Interds Consolidado se ealcula como se indica a continuacion:

Razdn de Cobertura de Interés Consolidado ____ Septiembre 30 de 2017

Gasto de interds consolidado 5 24,643

EBITDAX consolldado 132,726
_Razdn de Cobertura de Interés Consolidado .39

La Compafifa estaba en cumplimiento de estos pactos a septiembre 30 de 2017.

Otras lineas de crédito en Colombia

La Compaiiia tiene Iineas de crédito de tesorerfa vigentes en Colombia con una base de préstamo total de
$52.4 millones (COP $153.900 millones). Estas lineas de crédito tienen tasas de interés que van de 6% a 9% y no
estan garantizadas. A septiembre 30 de 2017 no habla gires contra estas lineas.

Cartos de crédito

A septiembre 30 de 2017, la Compaiiia tenia cartas de crédito pendientes por un total de $80 millones para
garantizar compromisos de trabajo en bloques de exploracin en Colombia y para garantizar otros
compromisos contractuales. La totalidad de estas cartas de crédito, netas de montos contragarantizados por
otras instituciones financieras, reduce los montos disponibles bajo las lineas colombianas de crédito de

tesorerfa en $52.4 millones a $20 millones en septiembre 30 de 2017.

A noviembre 13 de 2017 Ja Compaiila tenfa en circulacion 175,9 millones de acciones ordinarias, 15.1 millones de
opciones de compra de acciones y 0,6 millones de unidades de acciones restringidas.
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OBLIGACIONES CONTRACTUALES

La siguiente tabla presenta un resumen de las necesidades de efectivo de la Compafila para atender sus
pasivos financieras y obligaciones contractuales existentes a septiembre 30 de 2017;

Menos de Mas de
1afio 13 afias safies Total
Deuda con bancos - capital 5 -§ 64231 5 190,769 § 305,000
Obligacion de arrendamiento financiero de 8,618
instalacidn de Jobo - descontada 18,714 1,841 39,173
Cuentas por pagar, comerciales y otras 14,471 . 14,471
Petrdleo crudo pagadero en especle 622 - - 622
Contrato de cobertura 151 - - 151
Impuestos por pagar 2,412 - - 2,412
ingreso diferido 2,966 3,731 - 6,697
Otras obligaciones a largo plazo - . 2,769 2,769
Unidades de acciones restringidas 2,116 34 - 2,150
Contratos de exploracién y produccidn 25,894 52,628 74132 85,654
Contrato de operacion de sede de Jobo 3,390 7275 5,601 16,266
Contrato de arrendamiento de estacidon de
compresién i 2,161 10,635 44,200 56,996
Contrato de procesamiento de gas natural liquido 2,356 5,654 8,300 16,310
Arrendamientos de oficinas 1,081 1,446 1,325 3,852

(1) La Compafila celebrd un contrato de arrendamiento durante [os tres meses tenminados an septiembre 30 de 2017, para la compresin
de gas natwral para su gaseducto Sabanas, con sujecidn a la aprobacidn de los mutuantes, permitienda una reforma del Canvenio de
Fréstamo a Término Preferencial y Garantizado existente. Se espera que una porddn del contrato de arrendamienio de compresidn se
registre como amendamiento financlero al inicio de [as operaciones.

Lontratos de exploracién y produccién

La Compaiila ha celebrado una serie de contratos de exploracidn en Colombia, los cuales exigen que la
Compaiia cumpla compromisos de programas de trabajo y emita garantfas financieras relacionadas con los
mismos. En total, |2 Compafila tiene compromisos pendlentes de exploracidn a septiembre 30 de 2017 por
$85,7 millones y ha emitido $31,3 millones en garantias financieras relacionadas con ellos. Se planea cumplir
estos compromisos mediante trabajo de sismica, perforacion exploratoria y cesiones de participaciones
(farm-outs).

Contratos de pago en firme por uso de oleoducto

La Compafila posee una participacién del 0.5% en Oleoducto Bicentenario de Colombia (“OBC"), entidad que
posee un sistema de oleaducto que conectard la producecién de petrdlec de la cuenca de los Lianos con el
sistema de oleoducto de Cafio Limén. Canforme a los términos del acuerdo con OBC, a Ja Compaiia se le
puede exigir que otorgue respaldo financiero o garantfas por su participacién proporcional de capital en
cualquier financiacidn futura de deuda que asuma OBC. La Compafia también ha celebrado con OBC y Cenit
Transporte y Logistica de Hidrocarburos S.A. acuerdos de transporte bajo la modalidad de pago en firme
independientemente del volumen transportado, para 550 barriles de petréleo por did a una tarifa variable
reguladsa. Las tarifas a septiembre 30 de 2017 son $7,56/barrll y $2,97/baril, respectivamente. Los contratos de
pago en firme expirardn en noviembre de 2025 y 2028, respectivamente.

Contrato de produccidn incremental de Ecuador

Clauoia viclona Sagedo—
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En adicién a los compromisos descritos arriha, la Compafifa tiene a una participacidn patrimonial no operada
del 25% en un consorclo (negocio conjunto), al cual en 2012 le fue adjudicado un contrato de produccidn
incremental de los campos patroleros maduros Libertador y Atacapi en Ecuador. El consorcio planea realizar
gastos de capital estimados en un total de $397 millones ($107.6 millones netos para la Compaiiia) por el
término de 15 afios del contrato. A septiembre 30 de 2017 la Compafifa habla hecho gastos de capital netos
por $86,8 millones en relacién con su compromiso del CPI de Ecuador y tiene un compromiso restante por
$20,8 millones. Se espera que los flujos de caja del CPI de Ecuador sean suficientes para soportar el futuro
desarrollo de capital previsto,

PERSPECTIVA

Han concluido 1as operaciones de perforacién en el pozo de exploracidn Pandereta-, con gas encontrado en
el abjetivo principal del depdsito de arenisca de Ciénaga de Oro, seg(in Io esperado. El pozo actualmente ests
siendo entubado previamente a las pruebas de produccion. El pozo Cafiandonga-1 estd perforando por
delante segun lo planeado, y la Compaiifa espera perforar a través del objetivo principal del depdsito de
arenisca de Ciénaga de Oro esta semana. La Compafiia suministrara resultados de las pruebas para ambos
pozos cuando culminen las operaciones de prueba de flujo.

El proyecto de la linea de flujo de gas de Sabanas permanece conforme a lo programado y se espera que
culmine en diclembre 1 de 2017. Una vez terminada, la Iinea de flujo afiadird 40 MMscfpd de capacidad de
gasoducto a la Compania, para permitir un total de ventas de gas de 130 MMscfpd. La linea de flujo de
Sabanas tendrd una capacidad de transporte Inicial de 20 MMscfpd en diciembre 1 de 2017, y una capacidad
final de transporte de 40 MMscfpd a medlados de enero de 2018, una vez haya sido instalada y probada la
compresidn final. La capacidad productiva de los pozos de gas actuales de la Compafia es de
aproximadamente 195 MMscfpd, y la de [as instalaciones de procesamiento de gas de la Compaiiia situadas
en Jobo es de aproximadamente 200 MMscfpd.

Claudia Victoria Salgado .
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RESUMEN DE RESULTADOS DEL TRIMESTRE

2017 2016 2015
TRIMESTRE TRIMESTRE TAMESTRE TAIMESTRE TRIMESTRE TRAIMESTRE TAMESTRE TRIMISIAL
3 2 1 1 3 2 1 4
Financleros
Ingresos totales de petrdleo y
gas natural, netos de
regalias 37950 32283 41583 41,867 44992 38,926 22,700 17,402
Ingresos ajustados de
petrdlec y gas natural,
netos de regallas 43,258 43,007 46,975 42943 50,851 45390 29,000 24,883
Flujo de caja aportado por
actividades operativas 1,783 1,130 17,539 30,289 22,275 13,764 71249 4,974
Per acddn - baslco (%) 0.07 0.06 0.10 0,17 .13 0,09 ©.05 0.03
Por acdén - diluido (4} 0.07 0.06 010 0.17 0.13 ©.08 .05 0.03
Fondos ajustados provenien-
tes de las operaciones 18,871 24,236 20,947 41,979 30,219 26,870 12,451 8,973
Por accién - bdsicos ($) 0.0 0.4 0.12 0.24 0.18 0.1y 0.08 0.05
Por acclén - diluidos ($) () (] 0.14 0.12 0.29 0.18 0.16 0.08 0.05
Ingreso (pérdida) neto{a) e
ingreso (pérdida) total (L5143  m77e (7942) 20331 (B,399) 1,245 461 (B4,466)
Por accidn - bdsico (3) {o.01) 0.07 {0.05) 0.12 {0.05) 0.07 - {059)
Por acdidn - diluido (3) {o.m) 0497 {0.05) 0.2 {o0.05) 0.07 - {0.s54)
Gastos de capltal, netos 24,978 30572 4,000 58,638 28,698 5,046 15598 22,394
Gastos de capital ajustados,
netos v 25,568 30,648 24,618 59,691 29,208 5,376 15,540 23,867
Operaciones (boepd)
Praduccién de petrdles y gas
natural, antes de regallas
Petrdleo ) 3,263 3,487 3,505 3616 3892 4,08 4526 5523
Gas natural 13,324 13,675 13,487 142 14,740 12,405 6,407 3541
Total (0 6,587 17,162 16,992 17,728 18,632 16,423 10,933 9,084
Ventas de petrdleo y gas
natural, antes de regallas
Petrdleo (2) 3,268 3,500 3517 3,857 3,801 4,045 4,578 5463
Gas natural 13,239 3,563 13,409 13,986 14,621 12,334 6,329 3.542
Total @ 6507 17,063 16,926 17,643 18422 15,376 10907 900
Ventas conitractuales
realizadas, antes de regalias
Gas natural 13,338 13,605 14,516 14,653 15,107 12,972 6,642 3,89
Petrdlen de Colombla 1,895 1,933 2,014 2,026 2,000 2,204 2,856 3,390
Petrdleo a tarifa de
Ecuador(? 1,373 1,567 1,503 1,631 1,71 1,751 1722 1,078
Total (3 16,606 17,95 18,043 18,310 18,908 17,017 1,220 9,359

{1} Mediddn no contemplada en los IFRS. Inchuye fos monitos relaclonados con el CPt de Ecuador. Ver la seccidn previa “Medidas que no

estan en los IFRS”.
(2) I\ncluye la produccidn de peirdles a tarifa relacionada con el CPl de Ecuador.
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RIESGOS E INCERTIDUMBRES

No ha habido cambios significativos en los tres meses terminados en septiembre 30 de 2017 con respecto a
los riesgos e incertidumbres identificados en el MD&A para el afio terminado en diciembre 31 de 2016.

POLITICAS CONTABLES Y ESTIMADOS CRITICOS

La administracién de la Compaiifa acogié criterios, supuestos y estimados en la preparacidn de los estados
financieros. Los resultados reales pueden diferir de esos estimades, y tales diferencias pueden ser
significativas. La base de presentacidn y las principales politicas contables de la Compaiiia pueden
consultarse en las notas a los estados financieros.

CAMBIOS EN POLITICAS CONTABLES

La Compafia actualmente estd revisando unz serle de NIIF nuevas y revisadas que han sido emitidas pero que
adn no estdn en efecto. En los estados financieros intermedios consolidados condensados no auditados de la
Comparifa a septiembre 30 de 2017 y para los tres y nueve meses terminados en esa fecha, y en los estados
financieros consolidados auditados a diciembre 31 de 2016 y para el afio terminade en esa fecha, se presantan
anilisis detallados de las nuevas politicas contables que pueden afectar a la Compadifa.

POLITICAS NORMATIVAS
Controles y procedimientos de ravelaclén

Los Controles y Procedimientos de Revelacidn (C&PR") son disefiados para ofrecer una seguridad razonable
sobre que la informacidn pertinente es reunida y reportada en forma oportuna a la alta gerencia, de modo
que puedan tomarse decisiones adecuadas en relacién con su revelacidn publica. El Director Ejecutivo
("CEC") y el Director Financiero (*CFQO"), junto con otros miembros de [a alta gerencia, han disefiado, o han
hecho que se disefien controles y procedimientos de revelacion bajo la supervisién del CEQ y el CFO, y ban
establecido procesos para asegurarse de recibir suficiente informacién para sustentar las declaraciones
hechas en los certificados intermedios que deben ser presentados conforme al Instrumento Nacional 52-109.

Controles Internos de informes financieros

El CEC y el CFQ, con la participacidn de otros miembros de la administracién, son responsables de establecer
y mantener Controles Intemos de Informes Financieros (“CIIF") adecuados para ofrecer una seguridad
razonable sobre la confiabilidad de los estados financieros preparades conforme a los IFRS,

Durante los tres meses terminados en septiembre 30 de 2017 no ha habido cambio &n los CIIF de la Compaiiia
que hayan afectado significativamente, o que sea razonablemente probable que afecten significativamente,
los CIIF de la Compafifa.

Limltaciones de los controles y procedimientos

La administracidn de la Compaiila, incluidos su CEO y su CFO, consideran que, sin importar cudn bien
concebido y operado sea un C&FPR o CIIF, sdlo puede brindar seguridad razonable, no absoluta, sobre que se
cumplen los objetivos del sistema de control. Ademis, el disefic de un sistema de control debe reflejar el
hecho de que hay limitaciones de recursos, y que los beneficios de las controles deben ser considerados en
relacién con sus costos. Debido a las Hmitaclones inherentes en todos los sistemas de control, no pueden
ofrecer seguridad absoluta de que todos los problemas de control y los casos de fraude dentro de la
Compandifa, s los ha habida, han sido prevenidos o detectados. Estas limitaciones inherentes incluyen las
realidades de que los juicios en la toma de decisiones pueden ser deficientes, y que pueden presentarse fallas
debido a simples errores o equivocaciones, El disefio de toda sistema de controles también se basa en parte
en ciertos supuestos sabre la probabilidad de eventas futuros, y no puede haber saguridad de que un disefio
serd exitosa en lograr sus objetivos fijados bajo todas las condiciones potenciales futuras. Asi, debido a las
limitaciones inherentas en un sisterna de control efectivo desde el punto de vista de costos, las declaraciones
erréneas debidas a error o fraude pueden ocurrir y no ser detectadas. También, las proyecciones de cualquier
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evaluacion de efectividad para pericdos futuros estdn sujetas al riesgo de que los contrales se vuelvan
inadecuados debido a cambios en las condiciones, o a que el grado de cumplimiento de las politicas o los
procedimientos se deteriore,
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