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Ecopetrol

Mas sombras para la accion de e
Ecopetrol: JPMorgan rebaja un 30 """"““'“‘“’""’o
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Logo de Ecopetrol en Bolsa de Nueva York. Foto: Ecopetrol
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Un nuevo informe de JPMorgan sobre Ecopetrol presenta un panorama desafiante para la

compaiiia, clasificando su accién con una recomendacion de «Underweight» o I o e
“Infraponderar” y estableciendo un precio objetivo de US$8,50 de su ADR para diciembre BOSQUE
de 2025, lo que es una rebaja del 30 %, respecto a su valoracién anterior (US$12). ¥ EfD
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Tras el informe, el ADR de Ecopetrol en Wall Street cae cerca de un 5 %; reflejando la

desconfianza del mercado.
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Gréfico: ADR de Ecopetrol este 25 de septiembre en Bolsa de Nueva York

De esta manera el banco estadounidense se suma a las perspectivas negativas que ya

habia establecido de igual forma Morgan Stanley.

De acuerdo con JPMorgan, Ecopetrol se encuentra en un periodo turbulento, afectado por
madrgenes deprimidos en el sector downstream, un crecimiento limitado en la

produccién, conflictos de intereses entre accionistas y administracion, y un entorno

geopolitico inestable.

Estos factores se combinan para crear un entorno desafiante que dificulta el crecimiento
sostenible y la estabilidad financiera de la compafiia. La recomendacion de
«Underweight» sugiere que JPMorgan espera un rendimiento inferior al promedio del
mercado para Ecopetrol, lo que invita a los inversionistas a ser cautelosos con esta

accién.
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del 30 % son cerca de $25 billones en capitalizacion bursétil, lo que podria ser un fuerte

golpe para la petrolera.
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Ahora JPMorgan se une a Morgan Stanley reduciendo en 30% &l precio
objetivo de Ecopetrol. Al igual que con el délar, dirdn que es un
movimiento mundial, una manipulacién de los analistas y periodistas
internos, o que |a petrolera ya venia mal. 30% son 25 BN de pesos en

::EI ‘i’ﬂn'ei_:_de Oriente
maret cap. crece al ritmo

de Anti_% :

SA (NYSE:LC) stock, a

from Neutral to Underweight, with a ne

target set at $8.50, reduced from the previous
$12.00. The downgrade reflects concerns over the G

challenging operating environment in Colombia, GrUPD AxGos r"‘“?'"s“ 3
which is impacting the company’s performance. i3 R
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The firm cited multiple reasons for the downgrade,
including a "cloudy geopolitical environment”
cha by frequent blockades and

ruptions caused by guerrilla groups. Additionally,
Ecopetrol faces pressured downstream margins
due to difficulties in raising fuel prices, a situation
exacerbated by the recent truckers' strike
protesting against price increases.
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Destacado: Por orden judicial, Ecopetrol cambia nombres de proyectos costa afuera D{AS NAC'O UN

Uchuva y Tayrona

Valoracién y modelo de evaluacion

La valoracion de Ecopetrol por parte de JPMorgan se basa en un modelo de Valor Neto de

Activos (NAV) de suma de partes para sus activos de exploracion y produccion (E&P),

junto con un modelo de flujo de caja descontado (DCF) para el resto del portafolio. f a5
o J— s VUELO + HOTEL
Utilizando una tasa de descuento del 13,4 %, el andlisis es conservador y refleja la "/ sin HACER ESCALAS

realidad actual de la empresa, especialmente en los segmentos upstream y downstream. ' EN OTRAS PAGINAS

JPMorgan reduce asi sus expectativas de crecimiento en produccién de petréleo y gas en
Colombia, influenciado por paros en campos claves como Cano Sur, uno en Arauca y tres
en el Magdalena Medio. Estos campos, que contribuyen significativamente a la

produccion total de Ecopetrol, han visto una reduccién en su operacién debido a factores

externos e internos, lo que repercute directamente en la capacidad de la empresa para



cumplir con sus proyecciones de produccion. La falta de crecimiento en este segmento
podria limitar la capacidad de Ecopetrol para aumentar sus ingresos en el corto y
mediano plazo.

El informe también destaca un debilitamiento en los margenes de refinacion, que
cayeron a aproximadamente 2,5 % durante el segundo trimestre de 2024 debido a
spreads de crack mas ajustados. Esto refleja la presian gue enfrenta Ecopetrol en su
capacidad para generar ingresos sostenibles a partir de la refinacion y venta de

productos derivados del petroleo.
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La capacidad de la empresa para recuperar estos margenes dependera de factores como

la estabilizacion de precios del crudo y la implementacion efectiva de estrategias para
optimizar su cadena de valor. Compara, abre y gestiona
tus CDT en los bancos
mas rentables
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Ecopetrol tuvo un decrecimiento en sus ganancias en el primer semestre de 2024. Foto: archive Valora Analitik

Riesgos y oportunidades

A pesar de la perspectiva conservadora, €l informe del banco estadounidense identifica
varios riesgos al alza que podrian mejorar el rendimiento de la accion de Ecopetrol:

LATIDOS DEL

1. Costos de levantamiento y puntos de equilibrio mas bajos: Si Ecopetrol logra reducir BOSQL’E
sus costos operativos y de produccion, podria mejorar significativamente sus s Egen
mérgenes y su rentabilidad. for I BrtEon dbtmate ccatiious

donde se encuentra ubicado Piscilage

2. Extensién del contrato de JV con Occidental Petroleum: Un acuerdo prolongado en los i L 4,
activos de Midland podria asegurar |a estabilidad de produccion y explorar nuevas
oportunidades de crecimiento.

3. Aumento de precios de combustibles: La implementacién exitosa de incrementos en
los precios de los combustibles en el mercado interno mejoraria los margenes
downstream, compensando en parte las presiones actuales. ¥

S CONGRESO

4 Apoyo gubernamental a la produccién’ Un cambio en la postura del gobierno hacia el [ Egh%’;g‘l_fc"cﬁ'a“
crecimiento de la produccién podria brindar un impulso significativo a las operaciones ﬁ 2024
de Ecopetrol.

5. Reduccion de ataques guerrilleros: La disminucion de actividades violentas en dreas EN BARRAN[IU”_LA
operativas criticas mejoraria la continuidad y eficiencia de las operaciones.

6. Mejores precios del petréleo y mayores volimenes: Un repunte en los precios
internacionales del crudo v un aumento en la produccién podrian mejorar
significativamente los ingresos y la rentabilidad

7. Crecimiento econémico en Colombia: Un entorno macroeconémico mas fuerte en

Colombia podria aumentar la demanda de productos refinados, mejorando asi la
utilizacion de la capacidad de refinacion de Ecopetrol.

El informe de JPMorgan resalta asi un entorno complicado para Ecopetrol, con mualtiples
desafios tanto internos como externos que limitan su capacidad de crecimiento y
estabilidad financiera. Sin embargo, también reconoce oportunidades que, de

concretarse, podrian revertir la perspectiva negativa actual.

Para los inversionistas, el enfoque debe estar en monitorear de cerca estos factores clave




y evaluar si la empresa puede superar los obsticulos presentes para capitalizar las
oportunidades que se presentan en el horizonte. La postura de JPMorgan sugiere cautela,
pero también deja la puerta abierta a posibles sorpresas positivas que podrian cambiar

el rumbo de la empresa en los proximos meses,
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