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Ecopetrol no tiene planes ni procesos para vender su participacion
en Permian, dice informe de BTG Pactual

El documento también revela que desde la petrolera se estimo cudntos yacimientos de gas son necesarios
para tener autosuficiencia energética.
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El Banco BTG Pactual publico un informe en el que analiza diversos aspectos relacionados con Ecopetrol, que
incluye los retos en materia operativa y perspectivas hacia el futuro, ademas del entorno politico que rodea a la

petrolera colombiana.
El documento, al que tuvo acceso Valora Analitik, pone la lupa en aspectos como las constantes peticiones del
presidente Gustavo Petro para salir de sus operaciones en la cuenca del Permian, en Estados Unidos, ademas de

las oportunidades y desafios en torno a proyectos como Sirius y CPO-09.

Tras el informe, BTG Pactual destaco una apreciacion estimada del precio de los ADR de Ecopetrol en 14,8 %, con

un precio objetivo para cada ADR de US$10,5 en los préximos 12 meses, desde un precio actual de US$9,15.

Relacionado: ADR de Ecopetrol en Bolsa de Nueva York cae en el histérico, mientras otras petroleras crecen con

fuerza.

Rating Neutral



12m Price Target Us$10.50

Price US$9.15 (ADR)
RIC: EC.N
BBEG: ECUS
Trading Data & Return Forecasts
Farecast price appreciation +14.8%
Farecast dividend yield 14.5%
Forecast stock retum +29 3%
52-wk range US$ 10.9-US$7 4
Market cap. US$ 18,811 mn
Shares ofs (m) 20558 mn
Free Float 115
Avg. daily value Us$ 21 mn
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Ecopetrol no contempla salida de Permian

En el caso particular del Permian, el informe reconoce que actualmente es el activo con mejor rendimiento para
la compafia y revela que, a pesar de las constantes peticiones del presidente Gustavo Petro para vender su
participacion, la administracion “no tiene planes ni un proceso en curso para desinvertir en el activo, destacando
su excepcional rentabilidad y relevancia estratégica”.

Reconoce el informe que esta operacion tiene actualmente un margen del 80 % y costos de levantamiento de tan
solo US$5 por barril de petréleo equivalente, “lo que le ha permitido a la compafia obtener solidos flujos de caja

tras una fuerte inversion en los primeros afios”.

Ademas, dice que la gerencia de Ecopetrol ha destacado que el joint venture con Oxy, que tiene derecho a veto
sobre cualquier venta hasta el vencimiento del acuerdo en junio de 2026, “continda operando eficientemente,
con 700 ubicaciones de perforacion identificadas adicionales y potencial de mayor crecimiento gracias al
desarrollo de pozos multinivel”. Al tiempo, se reconoce que esta empresa conjunta podria continuar después del

vencimiento del acuerdo.

it (US$mn) E
Revenue 33,186 32736 20,232 28,978 28,930
Operating expenses (ex depn) (19,149) (19,385) (17.561) (17.308) (17.364)
EBITDA (BTG Pactual) 14,037 13351 11,670 11671 11,567
Depreciation @171) (3,934) (4,508) (4,158) (4,121)
Operating income (EBIT, BTG Pactual) 9,865 2417 T.072 7513 7446
Other income & associates 760 200 134 0 0
Net Interest (1,878) (2,102) (2,200) (2,222) (2,281)
Abnormal items (pre-tax) 0 ] o 0 0
Profit before tax 8747 7,514 4916 5,200 5,165
Tax (3,358) (2,696) (1.611) (1.746) (1,704)
Profit after tax 5,389 4818 3,305 3,545 3,460
Abnormal items (posi-tax) 0 0 1] 1] [1]
Minorities / pref dividends (976)  (1,148) (931) (869) (868)
Net Income (local GAAP) 4414 3670 2,374 2,675 2,593
Adjusted Net Income 4,414 3670 2,374 2,675 2,503

Tax rate (%) 33
Pe

EPS (local GAAP)
EPS (BTG Pactual)
MNet DPS

BVPS

Flow (US$mn)

Preocupacion por reservas de gas: se necesitan tres Sirius

El caso de las reservas de gas es la principal preocupacion de la compaiifa, de acuerdo con BTG Pactual. En este

sentido, la empresa presentd un resumen detallado de la evolucion de sus reservas desde 2016, destacando su

capacidad constante para mantener una solida tasa de reemplazo de reservas (RRR).

A 2024, las reservas probadas de la compaiiia superan los 1.800 millones de barriles equivalentes de petréleo
(bep), con una composicion de 80 % de crudo y 20 % de gas, lo que refleja un crecimiento marginal en la dltima

década, “pero destaca la resiliencia de la compafiia en un entorno operativo complejo”.

Ademas, se reconoce que la administracion “ha expresado su creciente preocupacion por la pronunciada

disminucion de las reservas de gas natural, lo gue representa un riesgo estructural para la soberania energética



de Colombia”.

El documento explica que una de las formas de abordar este punto tiene que ver con el desarrollo de
descubrimientos costa afuera, en particular el campo Sirius, “que la compania identificd como su hallazgo mas

prometedor hasta la fecha”.

Sin embargo, “la gerencia advirtié que Colombia necesitaria al menos otros tres yacimientos del tamafio de Sirius
para satisfacer |la futura demanda nacional de gas y restablecer la seguridad energética a largo plazo”, resalta
BTG Pactual.
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Mas gas depende de proyectos costa afuera

Ecopetrol menciond otras iniciativas, a parte de Sirius, que serian clave en el offshore. Seglin BTG Pactual, uno de
ellos es el clister del Caribe Sur, anclado por los proyectos Gorgén y Kronos, que fue originalmente una empresa
conjunta con Shell, que se retird a comienzos de este afno, “no por problemas de rentabilidad, sino debido a los

complejos requisitos de infraestructura y licenciamiento ambiental”.

En este sentido, Ecopetrol reafirmé que avanzara de forma independiente, aprovechando la experiencia técnica

adquirida con Sirius.

“Sin embargo, cabe resaltar que la empresa aiin se encuentra desarrollando la experiencia técnica necesaria en
operaciones costa afuera, ya que historicamente su conocimiento principal se ha concentrado en exploracion y

produccion terrestre (onshore)”, dice el documento.

Adicionalmente, la compaiia destaco avances en el Clister de Aguas Ultraprofundas (Ultra-Deepwater Cluster),

desarrollado en alianza con Oxy, que permanece en una etapa mas temprana de evaluacion.

Con estos proyectos, se espera gue inviertan la tendencia de pérdida de soberania gasifera de Colombia. Sin
embargo, su impacto completo se materializara en el mediano y largo plazo, con riesgos de ejecucion

“significativamente mayores frente a la exploracion terrestre”.

Optimismo en el corto plazo, pero con cautela

En opinidn de BTG Pactual, Ecopetrol sigue siendo su opcién preferida para las elecciones a corto plazo, ya que
se beneficiard de posibles cambios en el sentimiento politico o del optimismo del mercado en torno a la agenda

energética de Colombia, dada su condicion de empresa estatal.

“Sin embargo, los inversores deben ser cautelosos ante la volatilidad del Brent, que podria afectar el impulso de

las ganancias a corto plazo. Dicho esto, mantenemos nuestra calificacion neutral”, finalizod el banco.
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