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Citi pone la lupa sobre las reservas de Ecopetrol; advierte por
incertidumbre politica y apoyo al sector petrolero

El banco mantiene una recomendacion de compra para los titulos de Ecopetrol, pero con una calificacion de alto

riesgo.
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Citi analizd los mas recientes resultados de Ecopetrol. Imagen: Valora Analitik
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Citi analiz6 los resultados de 2025 de Ecopetrol, en el que hizo una mencidn sobre la evolucion de las reservas de la
petrolera colombiana y advirtié que, aunque se report6 una tasa de reposicién sélida en 2025, parte del resultado

estaria explicado por factores extraordinarios y no necesariamente por crecimiento organico del negocio.

De acuerdo con el informe, conocido por Valora Analitik, la compafiia alcanzé un Indice de Reposicion de Reservas (IRR)
de 121 %, calificada como la mas alta en cuatro afios, con lo que las reservas probadas llegaron a 1.944 millones de

barriles equivalentes de petréleo (boe).

Sin embargo, el banco senala que este resultado estuvo impulsado en buena medida por revisiones y ajustes asociados

a acuerdos contractuales con la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH).

Relacionado: Utilidad neta de Ecopetrol cayé en 2025 por tercer afio consecutivo- llegd a $9 billones.

En particular, cerca de 100 millones de barriles de petréleo equivalente (boe) de las adiciones se relacionan con un

cambio en el esquema de pago de regalias, que pasaran a cancelarse en efectivo en lugar de hacerse en especie.




Ecopetrol. Imagen: Valora Analitik

Bajo esa premisa, Citi advierte que sin este efecto extraordinario la reposicion “organica” de reservas habria sido de
alrededor de 80 %, una cifra inferior a la observada el afio anterior y que, segtin el banco, refleja un crecimiento mas

moderado de los recursos de la compaiia.

El informe también senala que la relacion reservas/produccion (R/P) de Ecopetrol se ubico en 7,8 afos, con un leve
incremento frente al ano anterior.
Riesgos politicos y atencién a elecciones

Ademas de indicadores operativos, Citi también advierte que la accion de la petrolera contintia expuesta a factores

politicos y regulatorios en Colombia

El banco mantiene una recomendacién de compra para los titulos de Ecopetrol, pero con una calificacién de alto riesgo,

debido a la incertidumbre que podria generar el entorno politico para el sector de petréleo y gas.

Ricardo Roa, presidente de Ecopetrol. Fotos: Valora Analitik y Cumbre del Petrdleo, Gas y Energia

Segun el informe, uno de los principales riesgos para la compania es que un proximo gobierno muestre menor respaldo
al desarrollo del sector petrolero, lo que eventualmente podria traducirse en cambios regulatorios o en ajustes en la

politica energética del pais.

A esto se suma que el Estado posee 88,2 % de las acciones de Ecopetrol, lo que implica que el gobierno mantiene un
papel determinante en la definicion de la estrategia de la empresa y en la designacion de la mayoria de los miembros de

su Junta Directiva.

El banco también advierte que el desempefio de la accién esta estrechamente ligado al comportamiento del mercado
local, dado el peso que tiene la compafiia en la Bolsa de Colombia, asi como a la evolucion de los precios

internacionales del petroleo.
Tuvo en cuenta ademas que “la legislacion colombiana permite a Ecopetrol vender hasta un 8,3 % adicional de
participacion en una oferta primaria. Si surge la necesidad de capital, podria generarse presion adicional sobre la

accion”.

Balance de Ecopetrol en cuarto trimestre




Citi recogio los principales resultados durante los Gltimos tres meses de 2025, segtn los cuales la produccién de la
compaiiia se ubicé en 729.000 barriles diarios, un nivel estable frente al mismo periodo del afio anterior, aunque con

una caida frente al trimestre previo.

Por segmentos, el negocio de exploracion y produccion (upstream) registré un Ebitda de $4,6 billones, mientras que el

area de transporte (midstream) reporté $2,5 billones.

En contraste, el segmento de refinacién y comercializacién mostré un mejor desempefo frente a las previsiones,

impulsado por mayores volimenes procesados en la refineria de Barrancabermeja y mejores margenes de refinacion.
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