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Eventual compra de Canacol tendria poco impacto en finanzas de
Ecopetrol y mejoraria reservas de gas: Aval Casa de Bolsa

La comisionista indico que este escenario representaria un aumento de 9,3 % en las reservas de gas de la
petrolera.

i‘s Por: Juan Pablo Vega - 2025-09-25

&

() CANACOL

ENERGY LTD.

Aval Casa de Bolsa analizo el impacto de un escenario de adquisicion de Canacol por parte de Ecopetrol.
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El mercado sigue reaccionando al acuerdo de confidencialidad para el intercambio de informacion entre

Ecopetrol y Canacol, revelado por Valora Analitik y confirmado posteriormente por la petrolera.

Un informe de Aval Casa de Bolsa afirmd que el didlogo entre las dos compafiias ha reavivado las especulaciones
sobre una posible transaccién estratégica “orientada a asegurar reservas de gas, en un contexto de déficit
proyectado para Colombia y panorama retador para la canadiense”.

En relacion con las cifras de la operacion, la comisionista de bolsa del Grupo Aval analizo el impacto de una

eventual adquisicion total o parcial, resaltando que las cifras “corresponden a un supuesto y no reflejan datos
oficiales”.

En este sentido, la firma expresd que, tomando como referencia las cifras de los tltimos 12 meses con corte al
segundo trimestre de 2025, el efecto sobre los resultados consolidados seria limitado, evidenciando que la

operacion tendria un impacto financiero marginal sobre los indicadores de rentabilidad de Ecopetrol.



Escenario Balance General Ecopetrol + Canacol
Cifras en USD mil millones con corte al 2T25. Variacién (eje derecho)
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Balance escenario adquisicion de Canacol por parte de Ecopetrol. Imagen: Aval Casa de Bolsa.

Paralelo entre los niimeros de Canacol y Ecopetrol

El informe de Aval Casa de Bolsa destaco que los activos totales de Canacol se ubicaron en U5$1.240 millones a

junio de este afio, frente a los US$75.687 millones de Ecopetrol.

Asi, en un escenario de adquisicion total de Canacol, los activos de Ecopetrol aumentarian hasta $299,4 billones,

lo que representa un incremento de apenas 1,6%, de acuerdo con la comisionista.

Adicionalmente destacd que, bajo el supuesto de una compra por parte de Ecopetrol financiada Unicamente con
deuda, sus pasivos crecerian de $189,0 billones a $192,4 billones (2,5 %).

“Esto refuerza que, en términos de balance, el peso relativo de Canacol seria limitado dentro de Ecopetrol, con
implicaciones moderadas sobre su nivel de apalancamiento”, afirmo la compafiia.

Ingresos Ecopetrol
Cifras 12 meses en COP billones (incluye eliminaciones). Produccion trimestral (eje derecho)
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Evolucion de los ingresos de Ecopetrol. Imagen: Aval Casa de Bolsa.

Poco peso en cifras, mayor valor en gas, advierte Aval Casa de Bolsa

En ese escenario de adquisicion de Canacol por parte de Ecopetrol, y tomando como referencia las cifras de los
dltimos 12 meses con corte a junio de este afio, “el efecto sobre los resultados consolidados seria limitado”, dijo
la firma.

Lo anterior, teniendo en cuenta que los Ingresos aumentarian cerca de 1 %, alcanzando $132 billones, mientras
que el Ebitda creceria alrededor de 2 %, hasta $51 billones, manteniendo un margen estable en el rango de 38 %
y 40 %,



De igual forma, el margen neto se ubicaria en torno a 9 %y 10 %, con un ROE cercano al 16 %, “lo que evidencia
que la operacion tendria un impacto financiero marginal sobre los indicadores de rentabilidad de Ecopetrol”, dice

la comisionista.

En el caso de las reservas probadas, el informe destaca que la integracion de Canacol aportaria 44,6 millones de

barriles de petréleo equivalentes (mbpe) adicionales.

“Bajo este ascenario, las reservas totales de Ecopetrol se incrementarian en 0,8 %. Si bien el efecto en el total es
marginal, representaria un aumento del 9,3 % en las reservas de gas, reforzando la posicion de Ecopetrol en este

segmento”.

En el mismo ejercicio, la vida media de reservas se ubicaria en 7,3 afios, con una produccion consolidada cercana
a 260 mbpe y una tasa de reemplazo de 106 %. Frente a estos calculos se reiterd que la eventual adquisicion

podria ser total o parcial y que las cifras corresponden a un supuesto y no reflejan datos oficiales.

Recomendaciones de Aval Casa de Bolsa

La comisionista mantiene su recomendacion de subponderar para Canacol, a la espera de mayor claridad sobre

una eventual transaccion con Ecopetrol.

Esto, pues “si bien la accion se negocia a miltiplos relativos bajos, los beneficios de precios de gas realizados
mas altos se han visto contrarrestados por la presion sobre los voliimenes de produccion y la reduccion en
reservas probadas, lo que refleja una declinacion estructural en los campos actuales y limita la capacidad de

reduccion de deuda de la compariia en el largo plazo®.
En este contexto, la vision de Aval Casa de Bolsa continla condicionada a la capacidad de Canacol para mantener

un Ebitdax robusto, reponer reservas de manera efectiva y evitar un mayor deterioro en sus indicadores de

endeudamiento.
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