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La accion de |2&sie=ieiell S AL busca direccidon entre
presion regulatoria, dividendo y apuestas sobre el
petréleo
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El titulo de [Sesisi=iige]| oscila en torno a los 10 délares en Nueva York

mientras el mercado calibra el precic del crudo, la politica energé-

tica colombiana y la estrategia de transicion de la petrolera estatal.
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La accidon de S.A. cotiza en una zona de indefinicién técnica y estraté-
gica, con un mercado que evalla simultaneamente el pulso del petrdleo, |as se-
flales desde Bogota sobre |a polftica de hidrocarburos y la capacidad de la com-
pafifa para sostener su atractivo dividendo en un entorno de transicion energé-
tica acelerada. El papel se mueve en un rango acotado y con un sesgo de cautela,
reflejando un equilibrio inestable entre apetito de riesgo tactico y preocupacion
por los riesgos regulatorios y de ejecucion.

Noticias Recientes y Catalizadores

En las Ultimas sesiones, la accion de [S8sjs=ii)| gue cotiza en Nueva York bajo el



simbolo EC y el ISIN US52686481027 ha mostrado una leve tendencia bajista de
Corto plazo, con oscilaciones diarias moderadas. De acuerdo con datos coindi-
dentes de Yahoo Finance y MarketWatch consultados durante |a tarde, el ADR se
ubicaba alrededor de los 10 délares por titulo, con variaciones intradia cercanas
al 1%, en linea con el comportamiento de varios pares latinoamericanos de pe-
tréleo y gas. El desempefio acumulado en los Ultimos cinco dfas habiles ha sido
ligeramente negativo, con retrocesos de entre 1% vy 3% seguln la fuente, lo que
configura un tono de mercado mads bien neutral a levemente bajista.

El volumen transado se ha mantenido dentro de rangos habituales para el papel,
sin sefiales de capitulacion ni euforia, lo gue indica que los Ultimos movimientos
responden mas a ajustes tacticos de portafolio gue a un cambio estructural en la
tesis de inversion. El sentimiento, medido por comentarios de casas de bolsa re-
gionales y flujos hacia ETF de emergentes con alta ponderacion en energia,
puede describirse como mixto: el componente macro, apoyado en un precio del
crudo relativamente firme en comparacion con los miimaos vistos en meses re-
cientes, actla como soporte, mientras gue el componente politico y regulatorio
en Colombia continla siendo la principal fuente de descuento.

En el plano noticioso, recientemente se han intensificado los debates publicos
sobre la politica de exploracion y produccion en Colombia, en particular en torno
a la renovacion de contratos v la conveniencia de firmar o no nuevos acuerdos
de exploracion petrolera y gasifera. Declaraciones de autoridades de gobierno
han reiterado la prioridad de la transicion energética y el menor énfasis en nue-
vos contratos de hidrocarburos, [0 gue el mercado interpreta como una posible
limitacidn al crecimiento organico de reservas de en el mediano plazo.
Sin embargo, ejecutivos de la compafifa han insistido en que el portafolio actual
de proyectos, junto con las inversiones en recuperacion mejorada y gas, permiti-
rfa sostener la produccion en un rango razonable mientras se despliegan iniciati-
vas de diversificacion.

Otra fuente de atencidn en los Ultimos dias ha sido [a expectativa en torno al pro-
Ximo anuncio de dividendos, un tema clave para la tesis de inversion en

dada la alta preferencia de los inversionistas locales y extranjeros por el flujo
de caja distribuible de la empresa. Operadores consultados por medios especia-
lizados sefialan gue, con los precios actuales del petrdleo y la disciplina de costos
mostrada por la compafifa, el mercado descuenta un dividendo atractivo, aun-
gue probablemente mas prudente gue en ciclos de bonanza, en parte por las ne-
cesidades de inversidn en transicion y la presion de mantener un balance sdlido
frente a tasas de interés todavia elevadas a nivel global.

La Opinidn de Wall Street y Precios Obijetivo

En las dltimas semanas, varios bancos de inversian y firmas de analisis han ac-



tualizado sus recomendaciones y precios objetivo para , Manteniendo
en general una postura de cautela constructiva. La mayoria de las casas de Wall
Street que cubren el valor mantienen calificaciones en el rango de "Neutral" o
"Mantener"”, con algunos casos puntuales de "Sobreponderar” para inversionis-
tas con harizonte de mas largo plazo y alta tolerancia al riesgo politico.

Segln recopilaciones de consenso dispaonibles en portales financieros como
Investing.com y datos de analisis de Yahoo Finance, el precio objetivo promedio
en Nueva York se sitla por encima de |a cotizacion actual, dejando un potencial
de apreciacion de doble digito en términos porcentuales. Firmas como JPMorgan
y Bank of America han reiterado en informes recientes que el descuento de valo-
racion de frente a grandes petroleras integradas y frente a algunos
comparables regionales incorpora de manera significativa el riesgo regulatorio
domeéstico, lo que abre espacio para una compresion de ese descuento si se ob-
serva mayor claridad en la politica de hidrocarburos y en la gobernanza corpora-
tiva de la compafifa.

En contraste, otros analistas, incluidos equipos de research de bancos europeos
como HSBC y Santander CIB, han optado por mantener recomendaciones mas
conservadoras, subrayando gue el principal catalizador para un rerating soste-
nido sera la visibilidad sobre |a politica de exploracidn y la materializacion efec-
tiva de los planes de diversificacion hacia negocios de bajo carbono y transmi-
sidn eléctrica. Estos informes advierten que cualguier sefial de interferencia poli-
tica en decisiones operativas o financieras clave de podria presionar
nuevas rebajas de recomendacion o recortes en precios objetivo.

En el frente de métricas, varios estrategas destacan gue, a los niveles actuales de
precio, el multiplo de valuacion de —medido por relacion precio-utili-
dad esperada y por valor de empresa sobre Ebitda proyectado— [uce atractivo
frente a la media de emergentes, siempre que se cumplan los supuestos de esta-
bilidad regulatoria y disciplina en asignacidn de capital. Asimismo, la rentabilidad
por dividendo implicita estimada por algunas firmas internacionales se mantiene
en niveles competitivos, un factor gue respalda las posturas de "Mantener” y
sirve de argumento para inversionistas institucionales de renta gue buscan expo-
sicion a flujos en ddlares con prima de riesgo ajustada.

Perspectivas Futuras y Estrategia

De cara a los proximos meses, el debate sobre se concentra en tres
ejes estratégicos: sostenibilidad de la produccion y [as reservas, transicion ener-
gética y disciplina financiera. La compafiia ha venido comunicando al mercado
un plan gue combina inversiones en exploracion y recuperacion mejorada en
Campos existentes, expansion en gas natural y una aceleracion en proyectos de
transmision eléctrica e infraestructura energética de bajo carbono, apoyandose



en la plataforma de ISA para consolidar un rol mas amplio en el sector energé-
tico regional.

En producciaon, el foco de los inversionistas estara en la capacidad de

para compensar el declive natural de campos maduros mediante proyectos
brownfield, mejoras tecnoldgicas y posibles oportunidades inorganicas selecti-
vas. Cualquier sefial de que la produccidn se desacelera mas rapido de o pre-
visto, sin un pipeline claro de reemplazo de barriles, podria presionar las expec-
tativas de flujo de caja y, por extensian, la politica de dividendos. En este punto,
los anuncios trimestrales de guia de producCion y capex seran dedisivos para an-
clar las proyecciones de los analistas.

En cuanto a transicion energética, la narrativa oficial de la compafifa apunta a
una transformacion gradual desde un modelo basado casi exclusivamente en la
extraccidon y refinacion de hidrocarburos hacia un portafolio mas diversificado,
Con mayor peso de transmision eléctrica, soluciones de hidrdgeno, biocombusti-
bles y proyectos de descarbonizacion. La clave, seglin coinciden varias casas de
analisis, estara en demostrar retornos competitivos en estas nuevas lineas de
negocio sin diluir el valor del care petrolero ni sobrecargar el balance con deuda
destinada a inversiones de maduracion demasiado larga. La ejecucion sera cri-
tica: el mercado premiard sefiales claras de proyectos rentables, con socios es-
tratégicos solidos y estructuras de financiamiento equilibradas.

En el plano financiero, los inversionistas seguiran de cerca la trayectoria de en-
deudamiento neto y los indicadores de cobertura, especialmente considerando
gue la compariia sigue siendo un pilar fiscal para el Estado colombiano, tanto via
dividendos como via impuestos y regalias. Un escenario base gue muchos ana-
listas contemplan es el de una politica de dividendos mas balanceada, gue bus-
que preservar grados de inversion y mantener un perfil de riesgo crediticio atrac-
tivo para emisiones en los mercados internacionales., Ello implicaria, segun re-
portes recientes de bancos internacionales, priorizar proyectos con retornos cla-
ros y escalonamiento de grandes inversiones de transicion para evitar picos de
apalancamiento.

Desde la dptica de mercado, el comportamiento del precio del petrdleo seguira
siendo el gran teldn de fondo. Silas cotizaciones internacionales del crudo se
mantienen en un rango medio-alto, contara con un viento de cola im-
portante para sostener flujo libre de caja robusto, financiar inversiones y ofrecer
dividendos atractivos. En cambio, un entorno de precios significativamente mas
bajos pondria bajo la lupa la estructura de costos, la eficiencia operativa y la via-
bilidad de ciertos proyectos de transicion, incrementando la sensibilidad del ti-
tulo a cualguier ruido polftico o regulatorio interno.

Para el inversionista. el casn se configlra como una anuesta comnleia.
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donde el potencial alcista derivado de una valuacmn descontada y un atractivo
perfil de generacion de Caja se contrapone a riesgos No menores en materia de
politica energética, gobernanza y transicion. Los proximos anuncios de resulta-
dos financieros, las actualizaciones de gufa de produccidn y capex, asi como
cualguier sefial concreta desde el gobierno colombiano sobre el marco de hidro-
carburos, serdn determinantes para definir si el titulo rompe el rango de consoli-
dacion actual hacia arriba, apoyado en recompras selectivas y flujos instituciona-
les, 0 si, por el contrario, prevalece el escepticismo y se profundiza el castigo en
multiplos.

En sintesis, el mercado parece dispuesto a conceder a el beneficio de
la duda, pero exige pruebas tangibles de ejecucion estratégica y de estabilidad
regulatoria. Mientras esas pruebas llegan, la accion se mantiene en el radar de
gestores de portafolio que buscan exposicidn tactica a petréleo en mercados
emergentes, conscientes de gue el binomio riesgo-retorno del titulo seguira muy
sensible a cada sefial que llegue tanto desde |a junta directiva de la compafia
comao desde |os pasillos del poder politico en Colombia.
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