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Citi fija posicion sobre caida en ganancias de Ecopetrol y reciente
desplome de acciones

El banco espera que los inversionistas se centren en como podria responder la compafiia a un entorno de precios del
petréleo potencialmente mas bajos.
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El Citi revelo su posicion sobre las acciones de Ecopetrol, en medio de la entrega de resultados para el primer

trimestre del aiio, la disputa que surgié con la DIAN por el pago de IVA y el entorno de precios internacionales
del crudo potencialmente més bajos.

En un informe conocido por Valora Analitik, el banco considera que el precio de la accién de la petrolera
colombiana “ha tenido un desempeiio débil recientemente, afectado por la caida en los precios del petréleo y,
més recientemente, por los titulares sobre una posible obligacién tributaria por unos $9,4 billones”.

A propésito de los niveles en los que se han movido los titulos de Ecopetrol en las recientes jornadas por los
factores mencionados, el Citi considera que “la reciente debilidad en el precio de la accion representa una
oportunidad interesante de entrada para operar de cara al ciclo electoral de 2026 en Colombia”.

Ademés, se espera que los inversionistas “se centren en obtener mas detalles sobre este asunto tributario, asi
como en cémo podria responder la compaiiia a un entorno de precios del petréleo potencialmente més bajos,
en medio de una serie de transacciones de fusiones y adquisiciones”.



Al tiempo, el Citi indicé que no considera que los resultados del primer trimestre de este afio “sean
catalizadores relevantes para el mercado”.

Figure 1. Ecopetrol 1Q25 earnings and estimates summary

1Q25E

Net Revenues 31,385 M 32,707 34792 31.302 -10% -4% -10% 0%
EBITDA 13,258 12241 12872 11877 14238 B% % 1% -T%
E&P 7206 7.065 na. 8,080 T412 ™ na. -11% -3%
Refining 482 521 na. 247 1447 -T% na. 95% -67%
Transport 3122 2048 na 2,668 2817 6% na 1% 1%
Others 2448 1708 na 882 2562 43% na 178% -4%
D0o&A 3890 4067 na 3,906 2573 o na 0% %
Operating Income 8,380 8174 na. 8,941 9.802 I na. -6% -15%
Netincome 3127 3,090 3169 3,898 4012 1% -1% -20% -22%
EPS B3 75 na. 95 o8 0 na. 10% 12%
Op. Cash Flow 6122 9.992 na. 9,580 6016 -39% na. -36% 2%
Capex 5091 5,720 n.a. 7,089 3678 1% na. 28% 38%
Pet Debt 101,563 95103 na. 104207 89848 ] na. -3% 13%
Tatal Production Kboed) 745 743 746 730 741 % % 2% 1%
Crude (Kboed) 582 574 na 558 567 1% na. 4% %
(Gas (Kboed) 164 170 na 172 174 -4% na. -5% -6%

Estimaciones del Citi sobre Ecopetrol.

Andlisis del Citi sobre los resultados de Ecopetrol a marzo

En el informe, que se produjo tras la presentacion de los resultados operativos y financieros de la petrolera, se
destaca que estos estuvieron “relativamente en linea con el consenso”.

Destaco el banco que “Ecopetrol reporté un Ebitda de $11,9 billones, en linea con el consenso y 8 % por
encima de nuestras estimaciones, gracias a mejores resultados de lo esperado en Upstream, Transporte e
ISA".

En el caso de la utilidad reportada para el periodo entre enero y marzo de este afio, estuvo “en linea con
nuestras estimaciones y el consenso. El Capex del trimestre fue de $5 billones, un 11 % por debajo de nuestra
prevision de $5,7 billones”, mientras que el flujo de caja operativo fue de $6,1 billones, “por debajo de nuestro
estimado” principalmente, por un aumento en el capital de trabajo.

Sobre el Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC) el Citi resalté que “terminé el afio en
$7 billones, con una caida del 69 % anual, en linea con nuestro prondstico; esperamos que el saldo restante se
pague este afio”.

Citi destaco posicion de Ecopetrol sobre concepto de la DIAN

En linea con lo dicho ya por la petrolera, el Citi recordé que “a comienzos de esta semana, medios reportaron
que la DIAN considera que la importacion y nacionalizacién de gasolina y diésel (ACPM) estan sujetas al
Impuesto al Valor Agregado (IVA) a la tarifa general del 19 %".

En este sentido, el Citi menciond que la compafiia “ha seguido los recursos y acciones legales previstos en la
legislacion colombiana para oponerse a esta tesis. Segun el comunicado de prensa, Ecopetrol empezé a
realizar pagos en enero de 2025, lo cual no afecta su derecho a impugnar dicha interpretacion”.

“Cabe destacar que la tnica instancia autorizada para crear o eliminar impuestos en Colombia es el Congreso
de la Republica, mientras que la DIAN tiene funciones de administracion, gestion e implementacion de los
tributos nacionales”, aclar¢ el Citi en su reporte.
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