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ASPECTOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DESTACADOS

(en délares de Estados Unidos (los montos en tablas en miles) salvo que se indique otra cosa)

Tres meses terminados en Nueve meses terminados en
septiembre 30 de septiembre 30 de
Financieros 2025 2024 Variacién 2025 2024 Variacion
Ingresos totales, netos de regalias y gasto de
transporte(" 69.491 87.934 (21%) 207.035 253.913 (18%)
Fondos ajustados provenientes de las
operaciones(" 46.072 57.909 (20%) 122.243 157.256 (22%)
Por accién — basicos ($)™" 1,35 1,70 (21%) 3,58 4,61 (22%)
Por accién — diluidos ($)™ 1,35 1,70 (21%) 3,58 4,61 (22%)
Ganancia (pérdida) neta y ganancia (pérdida) total 18.662 10.346 80% 64.319 (7.298) n/a
Por accion — bésica ($) 0,55 0,30 83% 1,89 (0,21) n/a
Por accion — diluida ($) 0,55 0,30 83% 1,89 (0,21) n/a
Flujos de caja aportados por actividades operativas 48.003 21.692 121% 136.201 125.613 8%
Por accioén — basicos ($)™" 1,41 0,64 120% 3,99 3,68 8%
Por accion — diluidos ($)™" 1,41 0,64 120% 3,99 3,68 8%
EBITDAX ajustado(") 49.112 85.844 (43%) 152.730 220.072 (31%)
Promedio ponderado de acciones en circulacion —
basico 34.120 34.111 —% 34.120 34.111 —%
Promedio ponderado de acciones en circulacion —
diluido 34.120 34.111 —% 34.120 34.111 —%
Gastos de capital en efectivo, netos(" 39.116 23.928 63% 146.645 93.659 57%

Septiembre  Diciembre
30 de 2025 31de 2024 Variacion

Efectivo y equivalentes a efectivo 36.539 79.201 (54%)
Superdvit (déficit) de capital de trabajo (29.931) 45.524 n/a
Deuda total 747.584 762.313 (2%)
Activos totales 1.292.418 1.215.777 6%
Acciones ordinarias, fin del periodo (000) 34.120 34.120 —%
Tres meses terminados en Nueve meses terminados en
septiembre 30 de septiembre 30 de
Operativos 2025 2024 Variacion 2025 2024 Variacion
Produccion
Gas natural y GNL (Mcfpd) 127.451 164.551 (23%) 128.500 160.430 (20%)
Petréleo de Colombia (bopd) 1.327 1.607 (17%) 1.312 1.571 (16%)
Total (boepd) 23.687 30.476 (22%) 23.856 29.717 (20%)
Ventas contractuales realizadas
Gas natural y GNL (Mcfpd) 121.728 159.764 (24%) 123.106 156.255 (21%)
Petréleo de Colombia (bopd) 1.316 1.594 (17%) 1.298 1.555 (17%)
Total (boepd) 22.672 29.623 (23%) 22.896 28.968 (21%)
Ganancias operacionales netas(")
Gas natural y GNL ($/Mcf) 5,34 5,25 2% 5,30 5,17 3%
Petréleo de Colombia ($/bbl) 16,74 19,81 (15%) 15,68 20,69 (24%)
Corporativas ($/boe) 29,57 29,42 1% 29,45 28,99 2%

(1) Medidas que no estan en las NIIF. Ver la seccion "Medidas que no estan en las NIIF" en este MD&A.
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INFORME DE DISCUSION Y ANALISIS DE LA ADMINISTRACION

Canacol Energy Ltd. y sus subsidiarias (“Canacol” o la “Compania”) estan dedicadas principalmente a actividades
de exploracion y desarrollo de gas natural en Colombia. La oficina principal de la Compafiia esta situada en 2000,
215 — 9t Avenue SW, Calgary, Alberta, T2P 1K3, Canada. Las acciones de la Compafiia se negocian en la Bolsa de
Valores de Toronto (la “TSX”) bajo el simbolo 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 discusion y analisis de la administracion (“MD&A” [por su sigla en inglés]) tiene fecha
noviembre 14 de 2025 y es la explicaciéon de la Compafiia sobre su desempefio financiero para el periodo cubierto
por los estados financieros intermedios consolidados condensados no auditados para los tres y nueve meses
terminados en septiembre 30 de 2025 (“los estados financieros”), junto con un andlisis de la situacion financiera de
la Compania. Los comentarios se refieren a, y deben ser leidos en conjunto con, los estados financieros, asi como
los estados financieros consolidados auditados y el MD&A para el afio terminado en diciembre 31 de 2024. Los
estados financieros fueron preparados por la administracion de acuerdo con las Normas Contables NIIF [Normas
Internacionales de Informacion Financiera], emitidas por la Junta de Normas Contables Internacionales (“Normas
Contables NIIF”), y todos los montos contenidos aqui estan expresados en ddlares de Estados Unidos (“USD”), salvo
que se indique otra cosa, y todos los montos en tablas estan expresados en miles de USD, salvo los montos por
accion o salvo que se indique otra cosa. Se puede encontrar informacion adicional de la Compaiiia, incluido el
Formulario de Informacion Anual, en SEDAR+ en www.sedarplus.ca.

Planteamientos de proyecciones a futuro — Cierta informacién incluida en este documento contiene
planteamientos de proyecciones a futuro. Todas las declaraciones distintas a hechos histéricos contenidas aqui son
planteamientos de proyecciones a futuro, incluidos, sin limitacion, los planteamientos relacionados con la situacion
financiera, la estrategia del negocio y las tasas de produccién a futuro, asi como los planes y objetivos de la
Comparniia o en los cuales ella esta involucrada. Por su naturaleza, los planteamientos de proyecciones a futuro estan
sujetos a numerosos riesgos e incertidumbres, algunos de los cuales estan por fuera del control de la Companiia,
como el impacto de las condiciones econémicas generales, las condiciones de la industria, la regulacién del gobierno,
la volatilidad de los precios de productos basicos, las fluctuaciones de las monedas, la imprecision de los estimados
de reservas, los riesgos ambientales, la competencia de otros participantes en la industria, la falta de disponibilidad
de personal calificado o de equipo administrativo, la volatilidad del mercado accionario y la capacidad de acceder a
capital suficiente proveniente de fuentes internas y externas. Particularmente en relacién con los comentarios de
proyecciones a futuro en este MD&A, a los lectores se les advierte que no hay sequridad sobre que la Compafiia
terminaré a tiempo sus principales proyectos planeados, o que resultard produccion de gas natural y petréleo de
tales proyectos principales, o que se obtendran contratos adicionales de ventas de gas natural, o que las regalias
calculadas con base en hidrocarburos continuaran siendo consistentes, o que las regalias continuaran siendo
aplicadas sobre la base de una escala moévil en la medida en que la produccion aumente en cualquier bloque, o que
no habra sanciones por la terminacién del contrato de venta de gas de Medellin. Los resultados, el desemperio o los
logros reales de la Comparfia pueden diferir sustancialmente de aquellos expresados o implicitos en estos
planteamientos de proyecciones a futuro y, por consiguiente, no puede asegurarse que alguno de los eventos
esperados en tales planteamientos de proyecciones a futuro ocurrird, ni, si alguno de ellos llega a ocurrir, qué
beneficios reportara a la Compafiia.

Ademas de la informacién histérica, este MD&A contiene planteamientos de proyecciones a futuro que son
generalmente identificables como cualquier planteamiento que exprese o que involucre discusiones en relacién con
expectativas, creencias, planes, objetivos, supuestos o eventos de desempefio futuro (con frecuencia, aunque no

»

siempre, mediante el uso de palabras o frases tales como “probablemente tendra como resultado”, “esperado”, “se
anticipa”, “cree”, “estimado”, “pretende”, “planea”, “proyeccion” y “perspectiva”). Estos planteamientos no son hechos
histéricos. Pueden ser proyecciones a futuro y contener estimados, supuestos e incertidumbres que pueden hacer
que los resultados o consecuencias reales difieran sustancialmente de los expresados en tales planteamientos. Los
resultados reales logrados durante el periodo proyectado variaran con respecto a la informacion suministrada aqui
como resultado de numerosos riesgos e incertidumbres conocidos y desconocidos y otros factores. Tales factores
incluyen, sin que se limiten a ellos, las condiciones generales econémicas, de mercado y del negocio; las
fluctuaciones en los precios de gas natural, GNL [gas natural licuado] y petréleo; los resultados de las actividades de
perforacion de exploracion y desarrollo y las actividades relacionadas; las fluctuaciones de las tasas de cambio de
monedas extranjeras; la incertidumbre de los estimados de reservas; los cambios en regulaciones ambientales y
otras normas; y los riesgos asociados con las operaciones de gas natural y petréleo, varios de los cuales estan mas
alla del control de la Compariia y estan sujetos a un alto grado de incertidumbre. Por consiguiente, no hay declaracion
de la Compainiia en el sentido de que los resultados reales obtenidos en el periodo proyectado seran, en todo o en
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parte, los mismos que fueron previstos. Salvo en la medida exigida por la ley, la Compafiia no asume obligacion de
actualizar publicamente ni de revisar los planteamientos con proyecciones a futuro hechos en este MD&A o en otra
parte, sea como resultado de nueva informacién, eventos futuros o de otra forma. A todos los planteamientos
posteriores con proyecciones a futuro, sean escritos u orales, atribuibles a la Compania o a personas que actuen a
nombre de la Compafdiia, les son aplicables en su integridad estas declaraciones de advertencia.

Se advierte ademas a los lectores que no deben confiar indebidamente en informacién o planteamientos con
proyecciones a futuro.

Medidas que no estan en las NIIF — Algunas de las medidas de referencia que la Compariia usa para evaluar su
desemperio son los fondos ajustados provenientes de las operaciones, el EBITDAX ajustado y los gastos de capital
en efectivo netos, que son medidas no definidas en las Normas Contables NIIF. Los fondos ajustados provenientes
de las operaciones representan el flujo de caja aportado por actividades operativas antes de la liquidacion de
obligaciones de desmantelamiento y los cambios en capital de trabajo distinto a efectivo, ajustado por cargos no
recurrentes. El EBITDAX ajustado se define como ingreso (pérdida) neto(a) e ingreso (pérdida) total ajustados por
intereses, impuestos sobre la renta, depreciacién, agotamiento, amortizacién, costos previos a la licencia y otros
cargos similares no recurrentes o distintos a efectivo. Los gastos de capital en efectivo netos representan los gastos
de capital netos de enajenaciones, excluyendo costos distintos a efectivo y ajustes tales como la adicién de activos
arrendados con derecho de uso y cambio en las obligaciones de desmantelamiento. La Compafiia considera que
estas son medidas claves para demostrar su capacidad de generar el flujo de caja necesario para aportar recursos
para el crecimiento futuro mediante la inversion de capital, y para pagar dividendos y pagar su deuda. Estas medidas
no deben ser consideradas como una alternativa a, ni como mas significativas que, el efectivo proveniente de
actividades operativas, o el ingreso (la pérdida) neto(a) y el ingreso (la pérdida) total, o los gastos de capital segtin
lo determinado de conformidad con las Normas Contables NIIF como un indicador del desemperio de la Compafiia.
La determinacion por parte de la Companhia de estas medidas puede no ser comparable con la reportada por otras
compafiias.

La Compania también presenta los fondos ajustados provenientes de las operaciones por accion, de tal modo que
los montos por accién se calculan mediante el uso del promedio ponderado de acciones en circulacién, en forma
consistente con el calculo de ingreso (pérdida) neto(a) e ingreso (pérdida) total por accién.

La siguiente tabla concilia el efectivo aportado por actividades operativas de la Compafiia con los fondos ajustados
provenientes de las operaciones:

Tres meses terminados en Nueve meses terminados en

septiembre 30 de septiembre 30 de

2025 2024 2025 2024

Flujos de caja aportados por actividades operativas $ 48.003 $ 21692 $ 136.201 $ 125613
Cambios en capital de trabajo distinto a efectivo (1.931) 36.203 (13.958) 30.742
Liquidacién de obligaciones de desmantelamiento — 14 — 901
Fondos ajustados provenientes de las operaciones $ 46.072 $ 57909 $ 122243 $ 157.256

La siguiente tabla concilia la ganancia (pérdida) neta y la ganancia (pérdida) total de la Compafriia con el EBITDAX
ajustado:

2024 2025
Trimestre 4 Trimestre 1  Trimestre 2 Trimestre 3 Periodo Total
Ganancia (pérdida) neta y ganancia (pérdida) total $ (25434) $ 31801 $ 1385 $ 18662 $ 38.885
(+) Gasto de interés 14.682 14.557 14.472 14.041 57.752
(+) Gasto de impuesto de renta (recuperacion) 51.806 (4.918) (4.807) (3.475) 38.606
(+) Amortizacion de costo de la deuda 2.759 2.726 2.771 3.304 11.560
(+) Agotamiento y depreciacion 23.071 17.259 17.245 18.065 75.640
(+) Deterioro de exploracion 2.252 — — — 2.252
(+) Costos previos a la licencia 437 70 180 133 820
(+) Peérdida (ganancia) en diferencia en cambio no
realizada 4.073 (4.111) 1.656 (3.784) (2.166)
(+/-) Otros items distintos a efectivo o no recurrentes(! 2.408 (1.116) 1.977 2.166 5.435
EBITDAX Ajustado $ 76.054 $ 56.268 $ 47350 $ 49.112 $ 228.784

(1) Compuestos principalmente por ganancia en recompra de Titulos Preferenciales, gasto de remuneraciéon basada en acciones y gasto de
acumulacion.
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2023 2024
Trimestre 4 Trimestre 1  Trimestre 2 Trimestre 3 Periodo Total
Ganancia (pérdida) neta y ganancia (pérdida) total $ 29897 $ 3654 $(21.298) $ 10346 $ 22.599
(+) Gasto de interés 12.998 13.721 14.270 15.395 56.384
(+) Gasto de impuesto de renta (recuperacion) (14.076) 17.718 53.789 31.473 88.904
(+) Amortizacion de costo de la deuda 2.021 2.009 2.014 2175 8.219
(+) Agotamiento y depreciacién 20.086 19.026 19.433 20.254 78.799
(+) Deterioro de activos de larga vida 2.750 — — — 2.750
(+) Costos previos a la licencia 327 189 185 109 810
(+) Peérdida (ganancia) en diferencia en cambio no
realizada (2.316) 561 (550) 2.825 520
(+/-) Otros items distintos a efectivo o no recurrentes(! 1.457 4.163 5.344 3.267 14.231
EBITDAX Ajustado $ 53144 $ 61.041 $ 73187 $ 85844 $ 273.216

(1) Compuestos principalmente por ingreso por inversion de capital, gasto de remuneracion basada en acciones, gasto de acumulacién y pérdida
realizada en garantias.

En adicion a lo anterior, la administracién usa la medida de ganancia operacional neta. La ganancia operacional neta
es una medida de referencia comun en la industria del petréleo y del gas y se calcula como ingreso, neto de gasto
de transporte, menos regalias, menos gastos operacionales, calculado por unidad de volumenes de ventas. La
ganancia operacional neta es una medida importante al evaluar el desemperfio operacional pues demuestra la
rentabilidad relativa a los precios corrientes de productos basicos.

La ganancia operacional neta, tal como se ha presentado, no tiene un significado estandar establecido por las
Normas Contables NIIF y, por lo tanto, puede no ser comparable con el calculo de medidas similares para otras
entidades.

En este MD&A se utiliza la expresion “boe” [sigla en inglés de barril de petréleo equivalente]. El boe puede ser
engafioso, en particular si se usa aisladamente. La razén de conversion de boe de pies cubicos de gas natural a
barriles de petrdleo equivalente se basa en un método de conversion de equivalencia de energia principalmente
aplicable en el quemador y no representa una equivalencia de valor en boca de pozo. En este MD&A el boe se
expresa usando el estandar de conversiéon colombiano de 5,7 Mcf [sigla en inglés de miles de pies cubicos]: 1 bbl
[sigla en inglés de barril] requerido por el Ministerio de Minas y Energia de Colombia. Los volimenes de gas natural
y GNL por dia se expresan en miles de pies cubicos por dia (“Mcfpd”) o millones de pies cubicos por dia (“MMcfpd”)
a lo largo de este MD&A.
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Aspectos Financieros y Operativos Destacados para los Tres y Nueve Meses Terminados en
Septiembre 30 de 2025

La ganancia neta operativa de gas natural y gas natural licuado ("GNL") de la Compafia aumenté un 2% y un
3% a $5,34 y $5,30 por Mcf para los tres y nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025, respectivamente,
en comparacion con $5,25 y $5,17 por Mcf para los mismos periodos en 2024, respectivamente. El aumento se
debe a un incremento en los precios promedios de venta, compensado por un aumento en los gastos operativos
por Mcf.

El EBITDAX ajustado disminuyd un 43% y un 31% a $49,1 millones y $152,7 millones para los tres y nueve meses
terminados en septiembre 30 de 2025, respectivamente, en comparacién con $85,8 y $220,1 millones para los
mismos periodos en 2024, respectivamente. La disminucion se debe principalmente a una reduccién en los
volumenes de ventas contractuales realizadas de gas natural y GNL.

Los fondos ajustados provenientes de las operaciones disminuyeron un 20% y un 22% a $46,1 millones y $122,2
millones para los tres y nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025, respectivamente, en comparacion
con $57,9 millones y $157,3 millones para los mismos periodos en 2024, respectivamente, principalmente por
una reduccion en el EBITDAX.

Los ingresos totales, netos de regalias y gastos de transporte, para los tres y nueve meses terminados en
septiembre 30 de 2025, disminuyeron un 21% y un 18% a $69,5 millones y $207,0 millones, respectivamente, en
comparacion con $87,9 millones y $253,9 millones para los mismos periodos en 2024, respectivamente,
principalmente por una reduccion en los volimenes de ventas realizadas de gas natural y GNL.

El volumen de ventas contractuales realizadas de gas natural disminuyd un 24% y un 21% a 121,7 MMcfpd y
123,1 MMcfpd para los tres y nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025, respectivamente, en
comparacion con 159,8 MMcfpd y 156,3 MMcfpd para los mismos periodos en 2024, respectivamente.

La Compaiiia obtuvo una ganancia neta de $18,7 millones y $64,3 millones para los tres y nueve meses
terminados en septiembre 30 de 2025, respectivamente, en comparacién con una ganancia neta de $10,3
millones y una pérdida neta $7,3 millones para los mismos periodos en 2024, respectivamente. El aumento en la
ganancia neta es el resultado de reconocer una recuperacion del impuesto sobre la renta diferido no en efectivo
de $5,4 millones y $39,0 millones para los tres y nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025,
respectivamente, en comparacién con un gasto de impuesto sobre la renta diferido no en efectivo de $5,3 millones
y $48,4 millones para los mismos periodos en 2024, respectivamente.

Los gastos de capital en efectivo netos para los tres y nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025 fueron
de $39,1 millones y $146,6 millones, respectivamente, en comparacion con $23,9 millones y $93,7 millones para
los mismos periodos en 2024, respectivamente. El aumento esta relacionado principalmente con actividades de
perforacion y la instalacion de equipos de compresion.

A septiembre 30 de 2025, la Compafiia tenia $36,5 millones en efectivo y equivalentes a efectivo y $29,9 millones
en déficit de capital de trabajo.
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Resultados de las Operaciones

Para los tres meses terminados en septiembre 30 de 2025, la produccién de la Compania consistid principalmente
en gas natural de los bloques Esperanza, VIM-5, VIM-21 y VIM-33 ubicados en la cuenca del Valle del Bajo
Magdalena en Colombia. La produccién de la Compafiia también incluyd petréleo crudo de su bloque Rancho
Hermoso en Colombia ("petréleo de Colombia"). La produccién de GNL de la Compafiia fue inferior al uno por ciento
de la produccién total de gas natural y GNL y, por lo tanto, los resultados han sido combinados como "Gas Natural y
GNL".

En julio 13 de 2025, la Compaiiia inici6 la perforacion del pozo de exploracion Palomino-1 ubicado en su bloque VIM-
44. El pozo Palomino-1 apuntaba a areniscas cargadas de gas dentro de los depdsitos de Ciénaga de Oro (“CDO”)
situados aproximadamente 2 kilometros al sur del descubrimiento de Borbdn. El pozo encontré 15,2 pies de
profundidad vertical real (“pies de TVD” [por su sigla en inglés]) de zona neta de gas de porosidad promedio de 17%,
y fue puesto en produccion en septiembre 7 de 2025.

En agosto 11 de 2025, la Compafdia inicio la perforacion del pozo de desarrollo Fresa-5 ubicado en su bloque VIM-
21. El pozo Fresa-5 apuntaba a areniscas cargadas de gas dentro de los depésitos de CDO ubicados arriba del
buzamiento del pozo Fresa-3. El pozo de evaluacion Fresa-5 encontré 92 pies de TVD de zona neta de gas dentro
del depdsito de arenisca de CDO. De la zona neta de gas, 27 pies de TVD estan en zonas no producidas en Fresa-
3. El pozo Fresa-5 fue conectado y puesto en produccion aproximadamente a 5 MMcfpd en octubre 17 de 2025.

En agosto 24 de 2025, la Compaiiia inicié la perforacion del pozo de exploraciéon Mariner-1 ubicado en su bloque
VIM-21. El pozo Mariner-1 alcanzé una profundidad total de 7.100 pies de TVD en septiembre 5 de 2025. Se encontré
gas no comercial dentro del depésito de CDO y el pozo fue posteriormente abandonado.
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Promedio Diario de Volimenes de Produccién y Ventas Contractuales Realizadas

Los volumenes de produccién y ventas en este MD&A se informan antes de regalias.

Tres meses terminados en Nueve meses terminados en
septiembre 30 de septiembre 30 de
2025 2024 Variacion 2025 2024 Variacién
Gas Natural y GNL (Mcfpd)
Produccioén de gas natural y GNL 127.451 164.551 (23%) 128.500 160.430 (20%)
Consumo de campo (5.841) (4.787) 22% (5.461) (4.262) 28%
Ventas de gas natural y GNL 121.610 159.764 (24%) 123.039 156.168 (21%)
Volimenes en firme (2) 118 — n/a 67 87 (23%)
Ventas contractuales realizadas de
gas natural y GNL 121.728 159.764 (24%) 123.106 156.255 (21%)
Petréleo de Colombia (bopd)
Produccion de petréleo crudo 1.327 1.607 (17%) 1.312 1.571 (16%)
Movimientos de inventario y otros (11) (13) (15%) (14) (16) (13%)
Ventas de petréleo de Colombia 1.316 1.594 (17%) 1.298 1.555 (17%)
Corporativas (boepd)
Produccioén de gas natural y GNL 22.360 28.869 (23%) 22.544 28.146 (20%)
Produccioén de petréleo de Colombia 1.327 1.607 (17%) 1.312 1.571 (16%)
Produccion total 23.687 30.476 (22%) 23.856 29.717 (20%)
Consumo de campo e inventario (1.036) (853) 21% (972) (764) 27%
Ventas corporativas totales 22.651 29.623 (24%) 22.884 28.953 (21%)
Volimenes en firme (2) 21 — n/a 12 15 (20%)
Ventas contractuales realizadas
totales 22.672 29.623 (23%) 22.896 28.968 (21%)

La Compaiiia tiene tres tipos de ventas de gas natural y GNL:

1)

2)

Ventas de Gas Natural y GNL: Representan la produccion de gas natural y GNL menos una cantidad
normalmente pequefa de volumen de gas que es consumida a nivel de campo.

Ingreso en firme: Representa la porcion de nominaciones de ventas de gas natural y GNL por parte de
compradores de la Compafia que no son entregadas, por la incapacidad del comprador de aceptar tal gas
natural, y para las cuales los compradores no tienen recurso o derecho legal de entrega en una fecha
posterior. En esa medida, se registran como ingreso en el periodo; y

Nominaciones de gas natural y GNL no entregadas: Representan la porcién de nominaciones de ventas de
gas natural y GNL no entregadas para las cuales los compradores tienen derecho legal de que se les haga
entrega en una fecha posterior, por un periodo fijo de tiempo (“derechos de compensacion”). Estas
nominaciones son pagadas en el momento, junto con las ventas de gas natural y GNL y el ingreso en firme,
y en esa medida se incluyen en ingreso diferido del periodo. La Compafiia reconoce los ingresos asociados
con tales derechos de compensacion (“liquidaciones”) en la fecha mas pronta entre: a) la entrega del volumen
de compensacion; b) la expiracion del derecho de compensacion; o c) la determinacién de que es remota la
probabilidad de uso del derecho de compensacion por el comprador.

Las ventas contractuales realizadas de gas natural y GNL para los tres y nueve meses terminados en septiembre 30
de 2025 promediaron 121,7 y 123,1 MMcfpd, respectivamente. Las ventas contractuales realizadas se definen como
gas natural y GNL producidos y vendidos mas el ingreso recibido por contratos en firme nominados sin entrega real
de gas natural o GNL y la expiracion de los derechos de los clientes de tomar las entregas.

La disminucion de 24% y 21% en las ventas contractuales realizadas de gas natural y GNL para los tres y nueve
meses terminados en septiembre 30 de 2025, respectivamente, en comparacién con los mismos periodos en 2024,
respectivamente, se debe a descenso natural compensado por éxitos en la exploracion.

La disminucién de 17% en las ventas de petroleo de Colombia para los tres y nueve meses terminados en septiembre
30 de 2025, respectivamente, en comparacion con los mismos periodos en 2024, respectivamente, se debe a
descenso natural.
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Ingresos, Netos de Regalias y Gastos de Transporte

Tres meses terminados en Nueve meses terminados en
septiembre 30 de septiembre 30 de
2025 2024 Variacion 2025 2024 Variacién
Gas Natural y GNL
Ingresos de gas natural y GNL $ 81.186 $ 104.886 (23%) $ 243.866 $ 305.724 (20%)
Gastos de transporte (2.912) (6.560) (56%) (8.590) (18.524) (54%)
Ingresos, netos de gastos de transporte 78.274 98.326 (20%) 235.276 287.200 (18%)
Regalias (12.583) (15.082) (17%) (39.142) (47.886) (18%)
Ingresos, netos de regalias y gastos
de transporte $ 65.691 $ 83.244 (21%) $ 196.134 $ 239.314 (18%)
Petréleo de Colombia
$
Ingresos de petroleo crudo $ 3.017 4.088 (26%) $ 8.741 $ 12.654 (31%)
Gastos de transporte (31) (47) 34% (58) (77) (25%)
Ingresos, netos de gastos de transporte 2.986 4.041 (26%) 8.683 12.577 (31%)
Regalias (85) (124) (31%) (240) (394) (39%)
Ingresos, netos de regalias y gastos
de transporte $ 2,901 $ 3.917 (26%) $ 8.443 $ 12.183 (31%)
Corporativos
Ingresos de gas natural y GNL $ 81.186 $ 104.886 (23%) $ 243.866 $ 305.724 (20%)
Ingresos de petréleo crudo 3.017 4.088 (26%) 8.741 12.654 (31%)
Ingresos totales 84.203 108.974 (23%) 252.607 318.378 (21%)
Regalias (12.668) (15.206) (17%) (39.382) (48.280) (18%)
Ingresos de produccion de gas natural,
GNL y petréleo crudo, netos de
regalias 71.535 93.768 (24%) 213.225 270.098 (21%)
Ingreso en espera por generacion de
energia 773 773 —% 2.293 2.307 (1%)
Ingreso de gas natural en firme 126 — n/a 165 109 51%
Ingresos totales, netos de regalias,
segun lo reportado 72.434 94.541 (23%) 215.683 272.514 (21%)
Gastos de transporte (2.943) (6.607) (55%) (8.648) (18.601) (54%)
Ingresos totales, netos de regalias y
__gastos de transporte $ 69.491 $ 87.934 (21%) $ 207.035 $  253.913 (18%)

Ventas de Gas Natural y GNL e Ingreso en Espera por Generacion de Energia

Los ingresos de gas natural y GNL, netos de gastos de transporte, para los tres y nueve meses terminados en
septiembre 30 de 2025, disminuyeron un 20% y un 18% a $78,3 millones y $235,3 millones, respectivamente, en
comparacion con $98,3 millones y $287,2 millones para los mismos periodos en 2024, respectivamente,
principalmente por un menor volumen de ventas.

Los ingresos de petroleo de Colombia, netos de gastos de transporte, para los tres y nueve meses terminados en
septiembre 30 de 2025, disminuyeron un 26% y un 31%, respectivamente, en comparacion con los mismos periodos
en 2024, respectivamente, principalmente por un menor precio promedio de venta y un menor volumen de ventas.

Durante los tres y nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025, la Compaiiia obtuvo ingresos en espera por
generacion de energia de $0,8 millones y $2,3 millones, respectivamente, por su compromiso de suministrar gas
natural a una planta colombiana de generacion de energia de propiedad de Termoeléctrica El Tesorito S.A.S. ESP
(“Tesorito”). Los ingresos en espera por generacion de energia se obtienen diariamente, independientemente de si
el gas natural es realmente entregado.

A septiembre 30 de 2025, la Compaiiia tenia un ingreso diferido de $21,2 millones ($18,5 millones a diciembre 31
de 2024) que estaba relacionado con nominaciones de ventas de gas natural y GNL no entregadas que fueron
pagadas o se registraron en cuentas por cobrar, para las cuales los compradores tienen el derecho legal de recibir
la entrega en una fecha posterior, momento en el cual se reconoceran como ingreso. Silos compradores no aceptan
la entrega dentro del periodo asignado, la Compafiia reconocera las nhominaciones correspondientes como ingreso
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en firme segun lo explicado en la pagina 7 de este MD&A.
Gastos de Transporte de Gas Natural

La Compania vende su gas natural en la puerta de su planta de gas de Jobo (de modo que el comprador asume los
gastos de transporte y, en esa medida, Canacol no reconoce un gasto de transporte), o bien entrega su gas natural
en las sedes de los compradores (de modo que Canacol paga y reconoce los gastos de transporte directamente).
En el ultimo caso, los gastos de transporte de la Compariia con respecto a tales contratos son compensados con
precios de venta brutos mas altos, lo que resulta en precios promedios de venta realizados (netos de transporte)
consistentes con el precio realizado de la Compafiia en que el comprador incurre en el gasto de transporte. La mezcla
de estos dos tipos de opciones de entrega varia de un contrato a otro y de un trimestre a otro, por lo cual la Compafiia
se refiere a un precio de venta realizado neto promedio, que en cualquier caso es neto de cualquier costo de
transporte, independientemente de cual parte incurre en el gasto del transporte. Los gastos de transporte de gas
natural disminuyeron un 56% y un 54% para los tres y nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025,
respectivamente, en comparacioén con los mismos periodos en 2024, respectivamente, por una reduccion en las
ventas de gas natural sujetas a gastos de transporte, segun lo descrito anteriormente.

Regalias de Gas Natural

Tres meses terminados en Nueve meses terminados en
septiembre 30 de septiembre 30 de
2025 2024 Variacion 2025 2024 Variacion
Gas Natural

Regalias de Esperanza $ 408 $ 1.014 (60%) $ 1641 $§ 2833 (42%)
Regalias de VIM-5 9.419 10.439 (10%) 30.482 36.935 (17%)
Regalias de VIM-21 2.430 3.623 (33%) 6.604 8.112 (19%)
Regalias de VIM-33 21 6 250% 110 6 1.733%
Regalias de VIM-44 305 — n/a 305 — n/a
Gasto de Regalias $ 12583 $§ 15.082 (17%) $ 39.142 $§ 47.886 (18%)

Tasas de Regalias de Gas Natural
Esperanza 7,7% 8,9% (13%) 7,8% 8,8% (11%)
VIM-5 22,1% 22,0% —% 22,1% 22,2% —%
VIM-21 9,3% 9,4% (1%) 9,3% 9,4% (1%)
VIM-33 11,2% 8,5% 32% 8,2% 8,5% (4%)
VIM-44 7,6% —% n/a 7,6% —% n/a
Tasa de Regalia de Gas Natural 16,1% 15,3% 5% 16,6% 16,7% (1%)

Las regalias de gas natural de la Compafiia generalmente son a una tasa de 6,4%, hasta que la produccion neta del
campo alcanza los 5.000 boepd, punto en el cual las tasas de regalias aumentan en una escala gradual hasta una
tasa maxima del 20% con una produccion del campo de 600.000 boepd. La produccién de gas natural de Esperanza
y VIM-5 de la Compafiia esta sujeta a una regalia especial adicional de 2% a 4%. La produccién de gas natural de
la Compaiiia en VIM-5, VIM-21, VIM-33 y VIM-44 esta sujeta a un factor x de regalia adicional a tasas de 13%, 3%
1% y 1%, respectivamente.

Precios Promedios de Referencia y Realizados de Venta, Netos de Transporte

Tres meses terminados en  Nueve meses terminados en

septiembre 30 de septiembre 30 de

2025 2024 Variacion 2025 2024 Variacién
Precios Promedios de Referencia
Henry Hub ($/MMBtu) $ 3,01 § 2,41 25% $ 3,60 $ 2,32 55%
Alberta Energy Company (“AECQO”) ($/MMBtu) $ 089 §$ 0,49 82% $ 1,14 § 0,79 44%
Brent ($/bbl) $ 6758 $§ 7287 (7%) $ 69,62 $ 80,18 (13%)
Precios Promedios de Venta, Netos de Transporte
Gas natural y GNL ($/Mcf) $ 7,00 $ 6,69 5% $ 7,00 $ 6,71 4%
Petréleo de Colombia ($/bbl) $ 2466 $ 27,56 (11%) $ 24,50 $ 29,52 (17%)
Promedio corporativo ($/boe) $ 3899 $§ 37,56 4% $ 39,05 $§ 37,79 3%
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Los precios de venta de los contratos de venta de gas natural de la Companiia son en su mayor parte fijos, con una
parte de su cartera vendida en el mercado al contado (interrumpible). Los gastos de transporte de la Compafia
asociados a las ventas al contado son normalmente compensados por precios de venta brutos mas altos, resultando
en precios de venta realizados, netos de transporte, que son consistentes con los contratos en firme a precio fijo de
la Compaifiia.

Los precios promedios de venta de gas natural y GNL, netos de transporte, aumentaron un 5% y un 4% a $7,00 por
Mcf para los tres y nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025, en comparacion con $6,69 por Mcfy $6,71
por Mcf para los mismos periodos en 2024, respectivamente. El aumento en los precios promedios de venta de gas
natural y GNL, netos de transporte, para los tres y nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025, se debe
principalmente a un incremento en los precios de contratos en firme y un incremento en los precios interrumpibles,
como resultado de la escasez de suministro de gas natural en Colombia.

La disminucion de 11% y 17% en los precios promedios de petréleo crudo para los tres y nueve meses terminados
en septiembre 30 de 2025, respectivamente, en comparacion con los mismos periodos en 2024, respectivamente,
se debe a una mayor parte de la produccién total de petréleo vendida conforme a acuerdo de tarifa.

Gastos Operativos

Tres meses terminados en Nueve meses terminados en

septiembre 30 de septiembre 30 de

2025 2024 Variacion 2025 2024 Variacion
Gas natural y GNL $ 6.092 $ 5.957 2% $ 17.759 $ 18.126 (2%)
Petroleo de Colombia $ 874 3 1.012 (14%) $ 2.884 $  3.370 (14%)
Gastos operativos totales $ 6966 $ 6.969 —% $ 20.643 $ 21.496 (4%)
Gas natural y GNL ($/Mcf) $ 0,54 $ 0,41 32% $ 0,53 $ 0,42 26%
Petréleo de Colombia ($/bbl) $ 722 $ 6,90 5% $ 814 $ 7,91 3%
Corporativos ($/boe) $ 3,3 $ 2,56 30% $ 330 $ 2,71 22%

Los gastos operativos de gas natural y GNL aumentaron un 2% a $6,1 millones para los tres meses terminados en
septiembre 30 de 2025, en comparacién con $6,0 millones para el mismo periodo en 2024, principalmente por un
incremento en los costos de arrendamiento de equipo y la inflacién, compensado por una disminucién en los costos
de mantenimiento. Los gastos operativos de gas natural y GNL disminuyeron un 2% a $17,8 millones para los nueve
meses terminados en septiembre 30 de 2025, en comparacion con $18,1 millones para el mismo periodo en 2024.
La disminucion en los gastos operativos de gas natural y GNL para los nueve meses terminados en septiembre 30
de 2025 se debe principalmente a una reduccion de las actividades de mantenimiento, compensada por un aumento
en los costos de arrendamiento de equipo vy la inflacion.

Los gastos operativos del petroleo de Colombia disminuyeron un 14% para los tres meses y nueve terminados en
septiembre 30 de 2025, en comparacion con los mismos periodos en 2024, lo cual es principalmente atribuible al
reembolso de gastos operativos por Hocol S.A., que es la contraparte del acuerdo de participacion de Rancho
Hermoso. El reembolso del gasto operativo tiene efecto cuando el precio del petréleo crudo WTI esta por debajo de
un promedio mensual de $70 por bbl.

Ganancias Operacionales Netas

Tres meses terminados en Nueve meses terminados en

septiembre 30 de septiembre 30 de

$/Mcf 2025 2024 Variacién 2025 2024 Variacion
Gas Natural y GNL

Ingreso, neto de gastos de transporte(" $ 7,00 $ 6,69 (5%) $ 7,00 $ 6,71 4%

Regalias (1,12) (1,03) 9% (1,17) (1,12) 4%

Gastos operativos® (0,54) (0,41) 32% (0,53) (0,42) 26%

Ganancia operacional neta $ 534 $ 5,25 2%) $ 530 $ 5,17 3%
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Tres meses terminados en Nueve meses terminados en
septiembre 30 de septiembre 30 de
$/bbl 2025 2024 Variacion 2025 2024 Variacién
Petréleo de Colombia
Ingreso, neto de gastos de transporte(") $ 2466 $ 27,56 (11%) $ 2450 $ 29,52 (17%)
Regalias (0,70) (0,85) (18%) (0,68) (0,92) (26%)
Gastos operativos®® (7,22) (6,90) 5% (8,14) (7,91) 3%
Ganancia operacional neta $ 16,74 § 19,81 (15%) $ 15,68 $ 20,69 (24%)
(1) ﬁ?grﬁélltg; seccion de “Precios Promedios de Referencia y Realizados de Venta, Netos de Transporte” en este MD&A para mas

(2) Consulte la seccién de “Gastos Operativos” en este MD&A para mas informacion.

Tres meses terminados en Nueve meses terminados en

septiembre 30 de septiembre 30 de

$/boe 2025 2024 Variacion 2025 2024 Variacion
Corporativas

Ingreso, neto de gastos de transporte $ 3899 $§ 37,56 4% $ 39,05 $ 37,79 3%

Regalias (6,08) (5,58) 9% (6,30) (6,09) 3%

Gastos operativos (3,34) (2,56) 30% (3,30) (2,71) 22%

Ganancia operacional neta $ 29,57 $ 29,42 1% $ 29,45 $ 28,99 2%

Gastos Generales y Administrativos

Tres meses terminados en Nueve meses terminados en

septiembre 30 de septiembre 30 de

2025 2024 Variacion 2025 2024 Variacién

Costos brutos $ 8987 $§ 9912 (9%) $ 29.229 $ 29.325 —%

Menos: montos capitalizados (1.894) (2.036) (7%) (7. 286) (6.098) 19%

Gastos generales y administrativos $ 7.093 $ 7.876 (10%) $ 21.943 $ 23.227 (6%)

$/boe $ 3,40 $ 2,89 18% $ 351 § 2,93 20%

Los costos brutos generales y administrativos (“G&A”) disminuyeron un 9% para los tres meses terminados en
septiembre 30 de 2025, en comparacién con el mismo periodo en 2024, principalmente como resultado de las
iniciativas de recorte de costos de la Compafiia. Los costos brutos G&A se mantuvieron sin cambios para los nueve
meses terminados en septiembre 30 de 2025, en comparacion con el mismo periodo en 2024.

Gasto Financiero Neto

Tres meses terminados en Nueve meses terminados en

septiembre 30 de septiembre 30 de

2025 2024 Variacion 2025 2024 Variaciéon

Gasto financiero neto pagado $ 13.666 $ 15.088 (9%) $ 41.020 $ 42.476 (3%)
Gastos financieros netos distintos a efectivo 4.616 3.094 49% 12.270 8.553 43%
Gasto financiero neto $ 18.282 $§ 18.182 1% $ 53.290 $ 51.029 4%

El gasto financiero neto aumenté un 1% y un 4% para los tres y nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025,
respectivamente, en comparacién con los mismos periodos en 2024, respectivamente, principalmente como
resultado de un incremento en los gastos financieros no en efectivo, compensados por una disminucién de la deuda
total pendiente y una disminucioén de las tasas de interés de referencia.

Gasto por Remuneraciéon Basada en Acciones

Tres meses terminados en Nueve meses terminados en

septiembre 30 de septiembre 30 de

2025 2024 Variacion 2025 2024 Variaciéon

Gasto de unidades liquidadas en acciones $ 28 $ 136 (79%) $ 105 §$ 586 (82%)
Gasto de unidades liquidadas en efectivo 1.122 2.176 (48%) 2.318 1.952 19%
Remuneracién basada en acciones $ 11450 $ 2.312 (50%) $ 2423 $ 2.538 (5%)
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El gasto de unidades liquidadas en acciones esta relacionado con opciones sobre acciones, cuyo valor razonable se
amortiza y se contabiliza como gasto a lo largo de sus respectivos periodos de adquisicién. Las opciones sobre
acciones se liquidan en acciones cuando se ejercen. Los gastos de unidades liquidadas en acciones disminuyeron
un 79% y un 82% para los tres y nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025, respectivamente, en
comparacion con los mismos periodos de 2024, respectivamente, pues no se otorgaron nuevas opciones de compra
de acciones a empleados durante los nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025.

El gasto de unidades liquidadas en efectivo esta relacionado con unidades de acciones restringidas (“UAR”),
unidades de acciones por desempefio (“PSU” [por su sigla en inglés]) y unidades de acciones diferidas (“DSU” [por
su sigla en inglés]), cuyo valor razonable se amortiza y se contabiliza como gasto a lo largo de sus respectivos
periodos de adquisicion y se revalora en cada fecha de reporte con base en el precio de las acciones de la Compaiiia.
Se espera que las UAR, las PSU y las DSU se liquiden en efectivo. La Compaiiia realizé un gasto de unidades
liquidadas en efectivo de $1,1 millones y $2,3 millones para los tres y nueve meses terminados en septiembre 30 de
2025, respectivamente, en comparacién con el gasto de unidades liquidadas en efectivo de $2,2 millones y $2,0
millones en los mismos periodos en 2024, respectivamente. La disminucién del gasto en un 48% durante los tres
meses terminados en septiembre 30 de 2025 se debe a nuevas adjudicaciones emitidas en el tercer trimestre de
2024 y la disminucion en el precio de la accion de Canacol durante los tres meses terminados en septiembre 30 de
2025. El aumento de un 19% durante los nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025 es el resultado de
nuevas adjudicaciones emitidas en abril de 2025.

Gasto de Agotamiento y Depreciacion

Tres meses terminados en Nueve meses terminados en

septiembre 30 de septiembre 30 de

2025 2024 Variacion 2025 2024 Variacion

Gasto de agotamiento y depreciacion $ 18.065 $ 20.254 (11%) $ 52569 $ 58.713 (10%)
$/boe $ 867 $ 743 17% $ 841 $ 7,40 14%

El gasto de agotamiento y depreciacion disminuy6 un 11% y un 10% para los tres y nueve meses terminados en
septiembre 30 de 2025, respectivamente, en comparacién con los mismos periodos en 2024, respectivamente, por
una menor produccioén. El gasto de agotamiento y depreciaciéon por boe aumenté un 17% y un 14% para los tres y
nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025, respectivamente, en comparacion con los mismos periodos en
2024, respectivamente, por una tasa de agotamiento mas alta.

Gasto de Impuesto de Renta

Tres meses terminados en Nueve meses terminados en

septiembre 30 de septiembre 30 de

2025 2024 Variacion 2025 2024 Variacién

Gasto de impuesto de renta corriente $ 1927 $ 26.223 (93%) $ 25.830 $ 54.595 (53%)
Gasto (recuperacién) de impuesto de renta diferido (5.402) 5.250 n/a (39.030) 48.385 n/a
Gasto (recuperacién) de impuesto de renta $ (3.475) $ 31473 nfa $ (13.200) $ 102.980 n/a

El ingreso de la Compaiiia antes de impuestos estuvo sujeto a la tasa reglamentaria del impuesto sobre la renta en
Colombia del 35% para los nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025. Ademas, el ingreso gravable
generado por el negocio relacionado con el petréleo crudo estuvo sujeto a una sobretasa adicional del 10%.

El gasto corriente por impuesto sobre la renta para los tres y nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025
disminuyé un 93% y un 53%, respectivamente, en comparacion con los mismos periodos en 2024, respectivamente.
Esta disminucion se debid principalmente a una reduccién en el EBITDAX, y deducciones de impuestos relacionadas
con pozos de exploracién no exitosos perforados durante 2025.

Para los tres y nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025, la Compafiia reconocié una recuperacion de
impuesto diferido de $5,4 millones y una recuperacion de impuesto diferido de $39,0 millones, respectivamente,
principalmente como resultado del impacto cambiario en las pérdidas tributarias no usadas y los fondos de capital
de la Compaiiia y la diferencia de tiempo relacionada con las deducciones de impuestos.
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Tres meses terminados en

2025

septiembre 30 de

2024 Variacién

2025

Nueve meses terminados en

septiembre 30 de
2024 Variacién

Pagos y cuotas de impuesto de renta
Retencion de impuesto $

$ 9.509 $ 35.860
1.576 $

1.718

(73%)

$ 35898 $ 65.941
(8%) $ 12.284 §

9.554

(46%)
29%

Gastos de Capital

Tres meses terminados en Nueve meses terminados en
septiembre 30 de

septiembre 30 de

2025 2024 2025 2024
Tierra, sismica, EIA y comunidades $ 635 $ 250 $ 1.505 $ 6.297
Perforacion, completamiento, prueba y acondicionamientos 26.386 18.208 105.435 57.216
Instalaciones, equipos e infraestructuras 9.213 6.725 30.270 26.401
Inventario de bodega, activos corporativos y otros 1.061 (3.291) 2.243 (2.237)
G&A capitalizados 1.894 2.036 7.286 6.098
Ingresos por disposicion (73) — (94) (116)
Gastos de capital netos en efectivo 39.116 23.928 146.645 93.659
Costos y ajustes distintos a efectivo:
Activos de derecho de uso arrendados 13 60 79 3.089
Disposicion 72 — 82 109
Cambio en obligaciones de desmantelamiento y otros 2.856 2.089 2.537 2.562
Gastos de capital netos $ 42.057 $ 26.077 $ 149.343 $ 99.419
Gastos de capital netos contabilizados como:
Gastos en activos de exploracion y evaluacion $ 19.046 $ 11.657 $ 69.177 $ 35.515
Gastos en propiedades, planta y equipo 23.012 14.420 80.177 63.911
Disposicion (1) — (11) (7)
Gastos de capital netos $ 42.057 $ 26.077 $ 149.343 $ 99.419

Los gastos de capital netos para los tres meses terminados en septiembre 30 de 2025 estan relacionados

principalmente con:

* Pozo de evaluacion Fresa-4;

* Pozo de desarrollo Fresa-5;

* Pozo de exploracion Palomino-1;
* Pozo de exploracion Mariner-1;

* Pozo de exploracion Borbon;

* Pozo de exploracién Corno-1;

* Pozo de exploracion Natilla-2;

» Costos relacionados con instalaciones de compresion y acondicionamientos en los bloques VIM-5 y VIM-21;

y
+ Costos de tierra, comunidades y otros en los bloques Esperanza, VIM-5, VIM-21, VIM-44 y SSJN-7.

Liquidez y Recursos de Capital

Administracion de Capital

La Compafia maneja su estructura de capital y hace ajustes en respuesta a cambios en las condiciones econdmicas
y las caracteristicas de riesgo de los activos subyacentes. La Compafia considera que su estructura de capital
incluye el capital accionario, la deuda de largo plazo, las obligaciones de arrendamiento y el capital de trabajo,
definido como activos corrientes menos pasivos corrientes excluyendo la porcidn corriente de las obligaciones de
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largo plazo. Con el fin de mantener o ajustar la estructura de capital, de tiempo en tiempo la Compafiia puede emitir
o recomprar acciones ordinarias u otros valores, vender activos o ajustar sus gastos de capital para manejar niveles
corrientes y proyectados de deuda.

La Compaiia monitorea el 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 sus obligaciones de largo plazo pendientes menos capital de
trabajo, segun se define arriba. Con el fin de facilitar la administraciéon de su deuda neta, la Compafiia prepara
presupuestos anuales, los cuales se actualizan segun sea necesario dependiendo de factores variantes que incluyen
precios corrientes y proyectados de productos basicos, cambios en la estructura de capital, ejecucion del plan de
negocios de la Compaiiia y condiciones generales de la industria. El presupuesto anual es aprobado por la Junta
Directiva y se preparan y revisan actualizaciones segun sea necesario.

Titulos Preferenciales

En noviembre 24 de 2021, la Compafia complet6 una oferta privada de titulos preferenciales no garantizados por un
monto de capital total de $500 millones ("Titulos Preferenciales"). Los Titulos Preferenciales pagan intereses
semestralmente a una tasa fija del 5,75% anual, y vencen en 2028 a menos que sean redimidos anticipadamente o
sean recomprados de conformidad con sus términos. Los Titulos Preferenciales estan total e incondicionalmente
garantizados por algunas subsidiarias de Canacol.

En marzo 26 de 2025, la Compariia recompré $5 millones de Titulos Preferenciales por $2,7 millones de efectivo.
Los Titulos Preferenciales recomprados fueron posteriormente cancelados en abril de 2025.

Linea de Crédito Rotativo

En febrero 17 de 2023, la Compaifiia suscribié una linea de crédito rotativo no garantizado preferencial ("RCF" [por
su sigla en inglés]) de $200 millones con un sindicato de bancos. La RCF tiene una tasa de interés anual de SOFR
[sigla en inglés de Tasa de Financiacion Garantizada a Un Dia] + 4,5%, tiene un plazo de cuatro afios, y la Compafiia
puede pagar/volver a retirar la RCF en cualquier momento dentro del plazo sin penalizacion. Todo monto no retirado
esta sujeto a una tasa de compromiso igual al 30% del margen de interés del 4,5% durante todo el periodo de
disponibilidad. La RCF no esta sujeta a redeterminaciones periddicas tipicas. El monto utilizado y pendiente a
septiembre 30 de 2025 era de $200 millones.

Linea de Préstamo a Plazo Preferencial

En septiembre 3 de 2024, la Compaiiia contraté una linea de préstamo a plazo preferencial garantizado de $75
millones (el "Préstamo a Plazo") con Macquarie Group ("Macquarie"). El uso inicial fue de $50 millones, con un
compromiso adicional de $25 millones disponibles por un periodo de 12 meses en caso de cumplimiento de ciertas
medidas de produccion. El Préstamo a Plazo tiene una tasa de interés anual de SOFR + 10% sobre los montos
usados y 2,4% sobre los montos no usados. El Préstamo a Plazo esta previsto para ser amortizado en cuatro cuotas
trimestrales iguales a partir de diciembre 3 de 2025. No se pueden hacer pagos anticipados durante los primeros 12
meses. El Préstamo a Plazo esta garantizado por todos los activos materiales de la Compafiia.

El volumen total promedio de ventas contractuales realizadas de la Compaiia durante los ultimos dos meses
consecutivos a junio 30 de 2025 fue inferior a 130 MMcfe/d, lo que activé la clausula de evento de amortizacion
acelerada bajo el contrato de crédito. Como resultado de la clausula de evento de amortizacion acelerada, el saldo
del Préstamo a Plazo de $50 millones ha comenzado a amortizarse en ocho cuotas mensuales iguales a partir de
septiembre 15 de 2025. La clausula de evento de amortizacion acelerada no activa un evento de incumplimiento, ni
tiene efecto en los Titulos Preferenciales o la RCF.

En conexion con el Préstamo a Plazo, se emitieron 1.888.448 garantias de compra de acciones ordinarias (las
"Garantias") a Macquarie, y cada Garantia da derecho a Macquarie a comprar una accién ordinaria de la Compaiiia
a C$3,80. Las Garantias venceran tres afios después de la fecha de emision. Las Garantias fueron valoradas en
$1,6 millones ($1,4 millones netos de comisiones) al inicio y se reconocieron en Otras Reservas a septiembre 30 de
2025.

Pactos Financieros

Los Titulos Preferenciales, la RCF y el Préstamo a Plazo de la Compafiia incluyen varios pactos relacionados con
apalancamiento maximo, cobertura de interés minima, requisitos de liquidez minimos, valor de reservas minimo,
endeudamiento, operaciones, inversiones, ventas de activos, gastos de capital y otros pactos operativos estandares
del negocio.

Los pactos financieros de la Compafiia incluyen:

a) Razén de Apalancamiento Consolidado: una razéon maxima de deuda total consolidada, menos efectivo y
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equivalentes a efectivo, a EBITDAX ajustado de los ultimos 12 meses, de 3,25:1,00 (endeudamiento) o 3,50:1,00
(mantenimiento).

b) Razén de Cobertura de Interés Consolidado: una razén minima de EBITDAX ajustado de los ultimos 12 meses, a
gasto de interés de los ultimos 12 meses, excluyendo gastos no en efectivo, de 2,50:1,00.

c) Razén Corriente Consolidada: una razén minima de activos corrientes ajustados a pasivos corrientes ajustados
de 1,00:1,00; y

d) Razén de Cobertura de Activos Consolidados: una razéon minima de valor presente neto total de las reservas
productivas desarrolladas probadas antes de impuestos (descontado al 10%), a la fecha de reporte de reservas mas
reciente («Valor PDP PV10» [por su sigla en inglés]), a capital usado y pendiente del Préstamo a Plazo de 2,50 a
1,00.

A septiembre 30 de 2025, la Companiia estaba en cumplimiento de los pactos.

Septiembre 30 de 2025 Diciembre 31 de 2024

Titulos Preferenciales — capital (5,75%) $ 495.000 $ 500.000
RCF (SOFR + 4,5%)") 200.000 200.000
Préstamo a Plazo (SOFR + 10%)(") 43.750 50.000
Obligaciones de arrendamiento 8.834 12.313
Deuda total 747.584 762.313
Déficit (superavit) de capital de trabajo 29.931 (45.524)
Deuda neta $ 775.515 $ 716.789

(1) La tasa SOFR para los nueve meses terminados en septiembre 30 de 2025 fue de 4,27%.

La Razén de Apalancamiento Consolidada se calcula como se indica a continuacion:

Septiembre 30 de 2025 Diciembre 31 de 2024

Deuda total $ 747.584 $ 762.313
Menos: efectivo y equivalentes a efectivo (36.539) (79.201)
Deuda neta para efectos del pacto $ 711.045 $ 683.112
EBITDAX ajustado $ 228.784 $ 296.126
Razon de Apalancamiento Consolidada 3,11 2,31

La Razon de Cobertura de Interés Consolidada se calcula como se indica a continuacion:

Septiembre 30 de 2025 Diciembre 31 de 2024

EBITDAX ajustado $ 228.784 $ 296.126
Gasto de interés, excluyendo gastos distintos a efectivo 57.752 58.068
Razon de Cobertura de Interés Consolidada 3,96 5,10

La Razon Corriente Consolidada se calcula como se indica a continuacion:

Septiembre 30 de 2025 Diciembre 31 de 2024

a) Activos Corrientes Consolidados

Activos corrientes consolidados, segun han sido reportados $ 110.015 $ 173.828
Mas: Inventario de materiales en bodega (con tope) 20.000 20.000
Activos corrientes consolidados para efectos del pacto $ 130.015 $ 193.828

b) Pasivos Corrientes Consolidados

Pasivos corrientes consolidados, segun han sido reportados $ 186.681 $ 145.283
Menos: Parte corriente de obligaciones de arrendamiento (4.563) (4.479)
Menos: Parte corriente de deuda a largo plazo (42.172) (12.500)
Menos: Ingreso diferido (con tope) (15.000) (15.000)
Pasivos corrientes consolidados para efectos del pacto $ 124.946 $ 113.304
Razoén Corriente Consolidada 1,04 1,71
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La Razon de Cobertura de Activos Consolidados se calcula como se indica a continuacion:

Septiembre 30 de 2025 Diciembre 31 de 2024

Valor PDP PV10 $ 263.106 $ 263.106
Saldo de capital del Préstamo a Plazo 43.750 50.000
Razon de Cobertura de Activos Consolidados 6,01 5,26

A noviembre 14 de 2025, la Compania tenia en circulacion 34,1 millones de acciones ordinarias, 0,6 millones de
opciones de compra de acciones, 4,1 millones de UAR, DSU y PSU, y 1,9 millones de garantias de compra de
acciones.

Obligaciones Contractuales

La siguiente tabla presenta un resumen de las necesidades de efectivo de la Compafiia para atender sus pasivos
financieros y obligaciones contractuales existentes a septiembre 30 de 2025:

Menos de 1 aio 1-3 afios Mas de 3 afos Total
Deuda de largo plazo - capital $ 43750 $ 200.000 $ 495.000 $ 738.750
Obligaciones de arrendamiento - no descontadas 4.861 4.459 — 9.320
Cuentas por pagar, comerciales y otras 107.607 — — 107.607
Impuestos por pagar 7.744 — — 7.744
Otras obligaciones de largo plazo 1.337 3.239 2.392 6.968
Pasivo de remuneracion de incentivo a largo plazo 2.056 1.589 — 3.645
Contratos de exploracién y produccion 2.641 20.695 1.759 25.095
Contratos de operacion de estacion de compresion 1.016 1.270 — 2.286

$ 171.012  $ 231252 § 499.151  $ 901.415

Cartas de Crédito

A septiembre 30 de 2025, la Compafiia tenia cartas de crédito y garantias financieras pendientes por un total de
$61,3 millones ($66,9 millones a diciembre 31 de 2024) para garantizar compromisos de trabajo en bloques de
exploracion en Colombia y para garantizar otros compromisos contractuales.

Contratos de Exploracion y Produccion

La Compania ha celebrado una serie de contratos de exploraciéon en Colombia, los cuales exigen que la Compafiia
cumpla compromisos de programas de trabajo y emita garantias financieras relacionadas con los mismos. En total,
la Compaiiia tiene compromisos de exploraciéon pendientes a septiembre 30 de 2025 por $25,1 millones y ha emitido
$14,0 millones del total de $61,3 millones en garantias financieras relacionadas con ellos.

Sostenibilidad

Canacol actualmente es una productora de gas natural sostenible lider en las Américas. En 2024, la Compaiiia logro
intensidades de emision de GHG [sigla en inglés de Gases de Efecto Invernadero] de Alcance 1y 2 que fueron mas
de un 45% inferiores en promedio a las de sus pares enfocados en gas y mas de un 75% inferiores en promedio a
las de sus pares enfocados en petréleo en América del Norte y del Sur. La intencién de Canacol es continuar
liderando la industria de petréleo y gas en Colombia en términos de abastecer las crecientes demandas de energia
de los colombianos, al mismo tiempo reduciendo las emisiones de carbono, explorando vias de generacion de
energia renovable, fomentando la autosuficiencia energética nacional y catalizando el crecimiento y el desarrollo de
la economia colombiana y de su poblacidon. Canacol en forma entusiasta apoya los objetivos globales para cumplir
con las metas del Acuerdo de Paris y mantiene su compromiso de apoyar el objetivo de Colombia de lograr una
reduccion del 51% en las emisiones para 2030. En linea con este compromiso, Canacol ha establecido sus metas
de descarbonizacion, con las cuales apunta a reducir las emisiones de Alcance 1y 2 en un 35% para 2035 y lograr
la neutralidad de carbono para 2050. Canacol esta enfocada en generar valor para sus partes interesadas en forma
sostenible, colaborativa, corresponsable, respetuosa y transparente. Con la transicion al gas natural, la Compafiia
tiene una propuesta de valor ambientalmente amigable que contribuye a la reduccion de las emisiones de CO2 en
Colombia y permite un uso mas eficiente de los recursos.

La Compaiiia continda apoyando a sus comunidades en proyectos sociales esenciales como acceso a agua y
servicios publicos, proyectos econémicos locales, construccion y mejora de infraestructura publica y comunitaria, y
becas técnicas y universitarias, entre otros.
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La Compaiiia tiene sélidos estdndares y procedimientos de gobierno corporativo, los cuales estan alineados con las
mejores practicas globales, y usa mecanismos de control que protegen los intereses de los accionistas, respetan y
promueven los derechos humanos, garantizan el comportamiento ético, la integridad y la transparencia, aseguran el
cumplimiento normativo y minimizan el riesgo.

Estos logros reflejan el enfoque de Canacol en la sostenibilidad. La Comparia mantuvo una calificacién de 'A' en
MSCI por segundo afio consecutivo y se ubicé en el 10% superior del Anuario de Sostenibilidad de 2024 de acuerdo
con la Evaluacion de Sostenibilidad Corporativa (“CSA” [por su sigla en inglés]) de S&P Global Sustainable 1.

La Compaiiia esta comprometida con continuar desarrollando y manteniendo una robusta estrategia ASG y, en esa
medida, ha implementado un plan con los siguientes tres pilares:

1. Un futuro con energia mas limpia — entregar gas natural conforme a los mas altos estandares de eficiencia
ambiental y operativa.

2. Empoderar a nuestra gente — tener un impacto positivo en las personas y demostrar el compromiso de
Canacol con mejorar el bienestar, la prosperidad, y la salud y la seguridad de sus empleados, contratistas y
las comunidades a las cuales sirve.

3. Un negocio transparente y ético — adoptar mejores practicas, incorporar gobierno, fomentar el respeto de los
derechos humanos y garantizar la ética y la integridad en todo lo que Canacol hace.

Perspectiva

La Compania continia enfocada en completar sus programas de perforacion y acondicionamiento de exploracion y
desarrollo, y la instalacion de compresién adicional, para el resto de 2025. La Compafiia abandoné los pozos de
exploracion Corno-1 y Ramsay-1, los cuales encontraron cantidades no comerciales de gas. Se esta preparando la
plataforma de perforacion para movilizarla al pozo de desarrollo Kantana-2, al cual seguira la iniciacién de la
perforacién del pozo de exploracién Monstera-1 antes de finales del afio 2025. La Compafiia también esté planeando
continuar el acondicionamiento en varios pozos existentes para mantener la produccion de gas de sus activos
productivos.

La Compafia estd en conversaciones con varios grupos bancarios existentes y nuevos para abordar la liquidez
actual, y comunicara todo desarrollo importante de manera oportuna.
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RESUMEN DE RESULTADOS DEL TRIMESTRE

(En délares de Estados Unidos (montos en tablas en miles) salvo que se indique otra cosa)

2025 2024 2023
TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
3 2 1 4 3 2 1 4

Financieros
Ingresos totales, netos de
regalias y gasto de
transporte(" 69.491 64.809 72.735 98.339 87.934 88.288 77.691 79.718

Fondos ajustados
provenientes de las

operaciones(!) 46.072 36.855 39.316 52.119 57.909 57.121 42.226 30.958
Por accion — basicos ($)" 1,35 1,08 1,15 1,53 1,70 1,67 1,24 0,91
Por accion — diluidos ($) 1,35 1,08 1,15 1,53 1,70 1,67 1,24 0,91

Flujos de caja aportados
(usados) por actividades

operativas 48.003 33.351 62.588 42.428 21.692 49.202 54.719 22.571
Ganancia (pérdida) neta y
ganancia (pérdida) total 18.662 13.856 31.801  (25.434) 10.346  (21.298) 3.654 29.897
Por accion — basica ($) 0,55 0,41 0,93 (0,75) 0,30 (0,62) 0,11 0,88
Por accion — diluida ($) 0,55 0,41 0,93 (0,75) 0,30 (0,62) 0,11 0,88
EBITDAX ajustado(" 49.112 47.350 56.268 76.054 85.844 73.187 61.041 53.144

Promedio ponderado de
acciones en circulaciéon —
basico 34.120 34.120 34.120 34.115 34.111 34.111 34.111 34.111

Promedio ponderado de
acciones en circulacion —

diluido 34.120 34.120 34.209 34.115 34111 34.111 34.111 34.111
Gastos de capital en efectivo
netos(") 39.116 57.052 50.477 28.634 23.928 33.853 35.878 72.246

Operaciones

Produccion

Gas natural y GNL (Mcfpd) 127.451 124.345 133.773 161.360 164.551 162.652 154.043 168.127
Petréleo de Colombia

(bopd) 1.327 1.380 1.227 933 1.607 1.700 1.405 627
Total (boepd) 23.687 23.195 24.696 29.242 30.476 30.235 28.430 30.123
Ventas contractuales
realizadas

Gas natural y GNL (Mcfpd) 121.728 118.972 128.693 158.033 159.764 158.541 150.421 164.840
Petréleo de Colombia

(bopd) 1.316 1.382 1.195 947 1.594 1.681 1.389 590

Total (boepd) 22.672 22.254 23.773 28.672 29.623 29.495 27.779 29.509
Ganancias operacionales

netas(

Gas natural y GNL ($/Mcf) 5,34 5,11 5,48 6,12 5,25 5,34 4,90 4,39

Petréleo de Colombia

($/bbl) 16,74 16,32 13,76 11,54 19,81 21,98 20,15 13,29

Corporativas ($/boe) 29,57 28,34 30,36 34,18 29,42 29,95 27,51 24,82

(1) Medida que no esta en las NIIF. Ver la seccion “Medidas que no estan en las NIIF” en este MD&A.
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RIESGOS E INCERTIDUMBRES

Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base de un negocio en marcha, lo que asume
que la Compafiia estara en capacidad de realizar sus activos y pasivos en el curso normal del negocio a medida
que venzan en el futuro previsible.

Al 30 de septiembre de 2025, la Compaiiia tenia un saldo de efectivo de $36,5 millones y un déficit de capital de
trabajo de $29,9 millones. Durante el segundo trimestre de 2025, se activé la clausula de evento de amortizacion
acelerada en el Préstamo a Plazo, lo que resulté en la amortizacion del saldo del Préstamo a Plazo de $50 millones
en ocho cuotas mensuales iguales de $6,25 millones a partir del 15 de septiembre de 2025. Adicionalmente, uno
de los pactos financieros de la Compaiia, la Razén Corriente Consolidada, disminuyé a 1,04 a 1,00 al 30 de
septiembre de 2025. Si bien la Compania esta cumpliendo el pacto de la Razén Corriente Consolidada (1,00 a
1,00), asi como todos los demas pactos de deuda al 30 de septiembre de 2025, no hay garantia de que Canacol
podra mantener el cumplimiento en el futuro. El pacto de la Razén Corriente Consolidada es especifico para el
Préstamo a Plazo, y si una refinanciacion del Préstamo a Plazo tiene éxito, este pacto puede ser eliminado.

La capacidad de la Compafiia para cumplir con sus obligaciones financieras a corto plazo depende de la capacidad
de la Compaiiia para refinanciar el Préstamo a Plazo. La Compania tiene pagos de capital e intereses de su deuda
de largo plazo de aproximadamente $25 millones que vencen en noviembre de 2025 y, después de hacer estos
pagos, la Compafia tendra saldos de efectivo nominales disponibles para atender las obligaciones en curso
durante el resto de 2025 sin refinanciar el Préstamo a Plazo. Sin embargo, no hay seguridad de que estas iniciativas
seran exitosas. El saldo de efectivo de la Compaiiia a noviembre 14 de 2025 es de $18,3 millones.

La administraciéon actualmente esta trabajando con instituciones financieras para refinanciar el Préstamo a Plazo,
lo cual, si es exitoso, proporcionara capital adicional y extendera los reembolsos del capital hasta la segunda mitad
de 2026. En caso de que la refinanciacion tenga éxito, la Compania espera contar con recursos suficientes para
cumplir con sus obligaciones actuales y poder desplegar capital en actividades de exploracion y desarrollo de
menor riesgo para aumentar el flujo de caja libre. Esta determinacion se basa en el prondstico de flujo de efectivo
de la administracién, que se fundamenta en juicios y supuestos significativos, incluidos el tiempo y el volumen
estimados de produccién, los precios del gas natural interrumpible y los costos operativos y de capital estimados.

La capacidad de la Compafiia para cumplir con sus obligaciones financieras a mediano plazo depende de
refinanciacion del Préstamo a Plazo y su capacidad para a) obtener financiacién de deuda adicional, y/o b)
refinanciar la RCF de $200 millones, que vence en febrero 17 de 2027, con la intencién de extender su fecha de
vencimiento, c) resolver las contingencias de la Compainia, y/o d) aumentar el flujo de efectivo libre a través de
perforaciones exitosas de exploracién y desarrollo.

Dada la situacion de liquidez de la Compania, sus Titulos Preferenciales actualmente cotizandose con un
descuento significativo, y la disminucion de la produccion de gas natural, no hay garantia de que la Compaiiia
pueda obtener capital adicional o refinanciar los préstamos en términos aceptables o favorables para Canacol.

Estas incertidumbres importantes plantean dudas significativas sobre la capacidad de la Compafiia para cumplir
con sus obligaciones a medida que venzan y, en consecuencia, la idoneidad del uso de los principios contables
aplicables a un negocio en marcha. Los estados financieros consolidados no reflejan los ajustes a los valores en
libros de los activos y pasivos y los gastos reportados y las clasificaciones del balance general que serian
necesarios si la Compania no pudiera realizar sus activos y liquidar sus pasivos como un negocio en marcha en el
curso normal de las operaciones. Tales ajustes podrian ser significativos.

Una discusién mas completa de los riesgos e incertidumbres esta contenida en el Formulario de Informaciéon Anual
de la Compaifiia para el afio terminado en diciembre 31 de 2024, segun esta radicado en SEDARH+, incorporado en
este documento por referencia.

POLITICAS CONTABLES Y ESTIMADOS CRITICOS

La administracion de la Compafiia acogioé juicios, supuestos y estimados en la preparaciéon de los estados
financieros. Los resultados reales pueden diferir de esos estimados, y tales diferencias pueden ser significativas.
La base de presentacion y las politicas contables significativas de la Compafia pueden consultarse en las notas a
los estados financieros.

CAMBIOS EN POLITICAS CONTABLES

La Compaiiia no ha implementado nuevas politicas contables durante los tres meses terminados en septiembre
30 de 2025. Discusiones detalladas de las nuevas politicas contables y su impacto se proporcionan en los estados
financieros.
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POLITICAS NORMATIVAS
Controles y Procedimientos de Revelacién

Los Controles y Procedimientos de Revelacion (“C&PR”) son disefiados para ofrecer seguridad razonable sobre
que toda la informacioén significativa es reunida y reportada en forma oportuna a la alta gerencia, de modo que
puedan tomarse decisiones adecuadas en relacidon con su revelacion publica, y que la informacién que debe ser
revelada por el emisor en virtud de la legislacion de valores es registrada, procesada, resumida y reportada dentro
de los periodos de tiempo especificados en la legislacién de valores. El Director Ejecutivo (“CEO” [por su sigla en
inglés]) y el Director Financiero (“CFO” [por su sigla en inglés]), junto con otros miembros de la administracion, han
disefiado, o han hecho que se disefien bajo la supervision del CEO y del CFO, C&PR y procesos establecidos para
asegurarse de recibir suficiente conocimiento a fin de sustentar las declaraciones hechas en los certificados
intermedios que deben ser presentados de conformidad con el Instrumento Nacional 52-109.

Controles Internos de Informes Financieros

El CEO y el CFO, con la participacion de otros miembros de la administracion, son responsables de establecer y
mantener Controles Internos de Informes Financieros (“CIIF”) adecuados para ofrecer una seguridad razonable
sobre la confiabilidad de los estados financieros preparados de conformidad con las Normas Contables NIIF.

Durante los tres meses terminados en septiembre 30 de 2025, no ha habido cambio en los CIIF de la Compafiia
que haya afectado significativamente, o que sea razonablemente probable que afecte significativamente, los CIIF
de la Compaiiia.

Limitaciones de los Controles y Procedimientos

La administracion de la Compaiiia, incluidos su CEO y su CFO, consideran que, sin importar cuan bien concebido
y operado sea un C&PR o CIIF, solamente puede brindar seguridad razonable, no absoluta, sobre que se cumplen
los objetivos del sistema de control. Ademas, el disefio de un sistema de control debe reflejar el hecho de que hay
limitaciones de recursos, y que los beneficios de los controles deben ser considerados en relacion con sus costos.
Debido a las limitaciones 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 Compaiiia, si los ha habido, 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 por simples errores o equivocaciones. El disefio
de todo sistema de controles también se basa en parte en ciertos supuestos sobre la probabilidad de eventos
futuros, y no puede haber seguridad de que un disefio sera exitoso en lograr sus objetivos fijados bajo todas las
condiciones potenciales futuras. En consecuencia, por las limitaciones inherentes en un sistema de control efectivo
desde el punto de vista de costos, las declaraciones incorrectas debidas a error o fraude pueden ocurrir y no ser
detectadas. También, las proyecciones de cualquier evaluacion de efectividad para periodos futuros estan sujetas
al riesgo de que los controles se vuelvan inadecuados por cambios en las condiciones, o que el grado de
cumplimiento de las politicas o los procedimientos pueda deteriorarse.
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