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(@ conclusiones clave
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» Flrally de Ecopetrol tiene dos fases con causas distintas.
13.18 * | os fundamentales operativos no explican la caida de 2022 a

182% 2024 ni el rally posterior .

. - e
Tres riesgos concretos convergen en las proximas semanas .

Para entender el +50% que Ecopetrol acumula en un afio hay que
separar dos movimientos distintos. El primero empezé en noviembre
de 2024 desde los minimos de COP$1.595 , impulsado por el trade
electoral anticipando el fin del gobierno Petro, el impacto de la caida
de Maduro en Venezuela y el atractivo del dividendo a precios
deprimidos.
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Ese movimiento ya acumulaba mas del 50% antes de que existiera
ningun conflicto en Oriente Medio. El segundo llegé el 28 de febrero
de 2026 con el Brent escalando desde los 70 hasta por encima de
los 90 ddlares, acelerando y amplificando un rally que ya estaba en
marcha. El resultado es una accién que hoy cotiza por encima del
precio objetivo de la practica totalidad de los analistas, con tres
riesgos concretos convergiendo en las proximas semanas.

Los fundamentales

Ecopetrol mantuvo una produccion estable en torno a los 745.000
barriles diarios durante todo el periodo 2022-2025. Sin embargo los
beneficios cayeron desde los COP$33,4 billones de 2022 hasta los
COPS$9 billones de 2025, una caida del 73% con produccién
constante. Esa divergencia responde a una combinacion de factores
estructurales que siguen activos, los impuestos de "conmocion
interior", una reclamacion de la DIAN por COP$5,3 billones en IVA
sobre importaciones de gasolina para 2022-2024, el endeudamiento
creciente hasta los COP$109 billones y la obligacion de distribuir

COPS$34,6 billones en dividendos y royalties al gobierno para 2026.
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El Estado colombiano, propietario del 88,49% del capital, convirtié a
Ecopetrol en un mecanismo de transferencia fiscal mas que en un
vehiculo de acumulacion de valor para los accionistas minoritarios. El
ratio de flujo de caja discrecional a deuda fue de -5% en 2025, muy
por debajo del umbral de confort. El BPA cayo un 39,5% interanual en
2025 hasta los 0,80 ddélares por accion en un entorno de precios del
petrélec que no fue adverso, el Brent oscilé entre 65 y 75 dolares a

lo largo del afio. La presién sobre los resultados es mas estructural.

Lo que el mercado comenzo a precificar desde noviembre de 2024 fue
que ese régimen politico tenia fecha de caducidad. Ademas, la caida
de Maduro en Venezuela, en inicios de 2026, afiadié un catalizador
geopolitico regional, una vez que si EE.UU. facilitaba la reapertura del
sector energético venezolano, Ecopetrol, con experiencia en crudos
pesados y proximidad geografica, tenia posicién para beneficiarse. El
presidente encargado Juan Carlos Hurtado confirmé en su primera
rueda de prensa que la companfia espera la licencia OFAC para
avanzar en eventuales inversiones en Venezuela.

Accede a mas de 6900
instrumentos

Acciones, ETFs, Planes de Inversién y mucho
mas, todo en la misma aplicacion y disponible
en espariol

Hazte Cliente

Descubre los productos de XTB >

La valoracién

Ecopetrel — fotagrafia de resultados, censensa y tesls

Conun forward PE de 10,1 veces y un EV/EBITDA forward de 4,8
veces , Ecopetrol parece barata en términos absolutos. Pero esos
multiplos estan construidos sobre un precio del petrdleo que no es
normal. Con el Brent por encima de los 95 ddlares por el conflicto con
Iran, el BPA proyectado para 2026 de 1,32 ddlares tiene sentido. Siel
crudo se normaliza hacia los 75-80 délares en el segundo semestre
conforme se resuelve el conflicto, ese nimero cae proporcionalmente

y los multiplos se expanden.
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En comparativa con pares latinoamericanos, Ecopetrol cotiza con
descuento en la mayoria de los indicadores pero el ajuste por riesgo
es relevante. Petrobras tiene PE forward de 8 veces con margenes
netos del 22% frente al 7,5% de Ecopetrol, sin la carga de
dividendos obligatorios al Estado y con un rating soberano més
sélido. Repsol estda en 5,3 veces pero en geografia radicalmente
distinta en términos de riesgo politico y regulatorio. Un PE de 10
veces enunaempresa con rating BB-, obligaciones de dividendo que
consumen el flujo de caja libre y gobernanza bajo presién no es

equivalente aun PE de 10 veces en una empresa con balance limpio.

El posicionamiento de los analistas de Wall Street refleja esa cautela.
De 12 analistas que han actualizado recomendaciones en los ultimos
90 dias, 4 tienen Venta Fuerte, 1 Venta, 6 Neutral y solo 1 Compra
Fuerte .

Los tres riesgos que definen el segundo
semestre

El primero es la rebaja de S&P. El 8 de abril, la agencia rebajé el rating
de Ecopetrol de BB a BB- en linea con la rebaja soberana de
Colombia, la calificacion esta permanentemente atada al soberano
colombiano porque la empresa contribuye de forma critica a los
ingresos fiscales del Estado.

Eso podria significar que Ecopetrol nunca puede tener un rating mejor
que Colombia, y Colombia acaba de ser rebajada por déficit fiscal
creciente y politicas presupuestarias imprevisibles. El escenario
bajista que S&P describi6 explicitamente incluye una nueva rebaja
soberana en los proximos 12 meses si el déficit fiscal continda

deteriorandose, lo que arrastraria automaticamente a Ecopetrol.

Ecopetrol — catalizaderes clave de valoracion £n 2026
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El segundo riesgo es la gobernanza, una vez que el CEO Ricardo Roa
fue apartado por la junta el 7 de abril tras cargos por presunto trafico
de influencias relacionados con la compra de un apartamento a un
ejecutivo petrolero en 2022 y cargos adicionales por violacion de
limites de gasto en la campafia presidencial de Gustavo Petro. EI COO
Juan Carlos Hurtado asume de forma interina hasta el 28 de junio ,
fecha gue coincide con el periodo post electoral en que el nuevo
presidente colombiano ya estara designado y comenzara a definir la
nueva direccién de la compafiia.

El tercer y mas determinante riesgo es el electoral, porque el 31 de
mayo se celebra la primera vuelta presidencial. Un gobierno que
apoye la exploracion y produccion activa podria relanzar la tesis de

revalorizacion con base fundamental, especialmente dado el



descubrimiento de gas en el drea Sirius frente a la costa colombiana
con reservas estimadas superiores a 6 Tef , el mayor en la historia
del pais, y la posibilidad de inversiones en Venezuela sillega la
autorizacién OFAC. Un gobierno continuista con la agenda de
transicion energética de Petro mantendria las restricciones sobre
exploracion nueva y la presion fiscal sobre los flujos de caja. El
componente politico puede ganar peso en la formacion de precio

cada vez mas hasta la fecha de las elecciones.

Lo que sostiene y lo que amenaza los
precios actuales

Ecopetrol tiene argumentos reales para estar mas cara que en 2024
con el petroleo cerca de los 100 ddlares, lo que mejora
mecanicamente los ingresos del afio. Ademas, el descubrimiento de
Sirius tiene valor fundamental concreto, la salida de Roa elimina una
fuente de ruido operativo y la expectativa de cambio politico tiene
base en las encuestas. El dividendo forward del 4,89% sigue siendo
atractivo en términos absolutos aunque su sostenibilidad depende de
los beneficios futuros.

Lo que hace vulnerable los precios actuales es la combinacidn de los
tres factores que pueden deteriorarse simultaneamente. Una
normalizacién del crudo que desinfle el segundo motor del rally, un
resultado electoral que no cumpla las expectativas del mercado y una
nueva presion sobre el rating soberano colombiano que arrastre a
Ecopetrol. Ninguno de esos tres escenarios esta descontado en una
accion que cotiza por encima de todos los precios objetivo del

consenso.
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Este material ha sido elaborado por XTB. Su contenido tiene fines exclusivamente
informatives y no constituye, en ningdn caso, una asesoria personalizada ni una
recomendacidn de inversién sebre instrumentos, mercados o estrategias especificas. La
informacién aqui contenida no considera los objetivos, 13 situacién financiera ni el perfil de
riesgo de ningun inversionista en particular. Antes de invertir en cualquier instrumento
financiero, le recomendamos informarse sobre Ios riesgos involucrados y verificar si el
producto es adecuado para su perfil. El desempefio pasado no garantiza resuftados futuros
Toda decision de inversidn basada en este material seré responsabilidad exclusiva del
inversionista. XTB Agente de Valores SpA no se hace responsable por pérdidas directas o
indirectas, incluidos dafios patrimoniales o pérdida de beneficios, derivados del uso o
confianza depositada en esta informacion
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Toda inversion implica riesgos, incluyendo la posible pérdida total o parcial del capital invertido. Le recomendamos evaluar su perfil y consultar con un asesor autorizado antes de
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