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Tras resultados de Ecopetrol, estos son los escenarios que prevé Citi
para precio de las acciones

Al sumar el rendimiento esperado por dividendos, que alcanza el 8,7 %, el retorno total estimado para el ADR
asciende a un atractivo 17,2 %.
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Los resultados del segundo trimestre de 2026 han vuelto a poner a Ecopetrol en el foco de los analistas. Citibank
emitio un informe en el que mantiene su calificacion de «Neutral / Alto Riesgo» para la petrolera colombiana, con
un precio objetivo de US$18 por ADR, lo que implica un potencial de revalorizacién del 8,4 % desde el precio de
cierre del tres de agosto de 2026 (US$16,60).

Al sumar el rendimiento esperado por dividendos, que alcanza el 8,7 %, el retorno total estimado para el ADR

asciende a un atractivo 17,2 %.

Sin embargo, la novedad mas relevante del analisis de Citi radica en los dos escenarios extremos que plantea
para la accion, derivados de un modelo de valoracion probabilistico ponderado por resultados electorales, los
cuales definen un rango de precio entre los US$20 y los US$10 por ADR.

Los escenarios: 20 % de subida frente a 40 % de caida

De acuerdo con la metodologia de valoracion del banco, el precio objetivo de USS$18 se construye a partir de un



promedio ponderado de dos valoraciones suma de partes (SOTP).

En el escenario alcista (bull), Citi proyecta un precio de US$20 por ADR, lo que representa un potencial de
apreciacion del 20 % frente al precio actual. Este caso contempla un entorno operativo y regulatorio favorable

para la comparfiia.

En el extremo opuesto, el escenario bajista (bear) es significativamente mas severo, con un precio objetivo de
USST0 por ADR, lo que implicaria una caida del 40 % desde los niveles actuales. Este riesgo a la baja esta

intrinsecamente ligado a la incertidumbre politica y a posibles cambios en el marco regulatorio del sector en

Colombia.

Cabe recordar que el precio de US$18 se mantiene como el escenario base, ofreciendo un equilibrio entre el

potencial alcista y los riesgos a la baja que enfrenta la compaiiia en el corto y mediano plazo.

Bull/Bear: Ecopetrol (EC.N)
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Resultados de 2026: Mejora en el Ebitda con marcadas diferencias segmentales

Los resultados del segundo trimestre de 2026 muestran un desempefio mixto que justifica la cautela del banco.
El Ebitda de Ecopetrol alcanzé los $17,7 hillones, 1o que representa un crecimiento del 59 % interanual y del 31 %

trimestral. Esta cifra superd en un 4 % las proyecciones de Citi y en un 7 % el consenso del mercado.

La utilidad neta del periodo fue de $6,1 hillones, con un incremento del 274 % frente al mismo trimestre de 2025

y del 110 % frente al trimestre anterior, superando el consenso en un 23 %.

Este resultado se explica por el buen desempeno operativo y una linea de impuestos menor a la esperada (34,2

billones vs. $5,6 billones estimados por Citi).

Neutral / High Risk
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Source: Company Reparts and dataCentral, Citi Research.

Sin embargo, el desglose por segmentos revela luces y sombras:

Downstream (Refinacion): Fue la gran sorpresa positiva. El Ebitda del segmento llego a $3,1 billones, un
incremento del 365 % interanual y del 62 % trimestral, muy por encima de los prondsticos del banco. Este
desempefio se explica por un margen bruto de refinacion en niveles récord de US$31,6/bbl en Cartagena (+187

% YoY) y US$28,4/bbl en Barrancabermeja (+104,3 %), a pesar de que la tasa de procesamiento (439 kbpd) fue



inferior a los 480 kbpd estimados por la firma.

Upstream (Exploracion y Produccion): Presentd un desemperio mas débil de lo esperado. El Ebitda fue de $9,5
billones (+74 % YoY, +50 % QoQ). Si bien los precios internacionales del Brent (U5596,7/bbl) impulsaron un
precio de realizacion promedio de US$90,1/bbl (+43 % YoY), la produccion de hidrocarburos fue un punto de

atencidn, situandose en 706 kboed, lo que implica una caida del 7 % interanual y del 3 % trimestral.

Esta contraccion se explica por una disminucién del 30 % en la produccién del Permian y del 12 % en la
produccién doméstica de gas natural y liquidos (NG/NGLs). La compaiiia esperaba mitigar este declive con el
programa de trabajo, pero retrasos por interrupciones eléctricas impidieron la ejecucion de los workovers

programados.

Transporte: Reportd un Ebitda de $2,4 billones, un 16 % por debajo del afio anterior, afectado por menores
ingresos debido al tipo de cambio y a la liberacion de capacidad en el oleoducto Cafio Limon-Covenas, pese a

que los volimenes transportados crecieron un 3,8 % (1.125 kbpd).

ISA/Others: El Ebitda consolidado de ISA y otros negocios fue de $2,7 billones (+26 % YoY), superando
ampliamente los $2,0 billones estimados por Citi, impulsado por mayores margenes en construccion/energia en

Brasil y Panama, indexacion de tarifas, y nuevos contratos de telecomunicaciones en Colombia.

La mira puesta en Brasil: Oferta por Brava

Uno de los focos de atencion para los inversionistas en las proximas semanas sera la expansion internacional de
Ecopetrol en Brasil. Segin el informe de Citi, el 20 de julio la compaifiia presentd la modificacion al aviso de
oferta publica de adquisicion (OPA) para tomar el control de Brava Energia, tras una decision favorable del

regulador de valores de Brasil (CVM).

La fecha de la subasta esta programada para el cinco de agosto de 2026 a las 3:00 p.m. (hora de Brasilia), con la
liquidacion financiera prevista para el 17 de agosto. El precio de la oferta se fijo en R$23 por accion. Dos
condiciones negativas previas fueron eliminadas en la modificacion: la aprobacion de CADE (otorgada el 16 de
junio) y las exenciones de debentures (otorgadas el 8 de junio), que eliminaban las clausulas de aceleracion de

deuda ante la adquisicion del control.

Implicaciones y el factor Gobierno

Citi advierte que los resultados del segundo trimestre, aunque sélidos, probablemente no serdn el principal
catalizador para el movimiento de la accion en el corto plazo, ya que la volatilidad de los precios del petréleo y
los acontecimientos politicos marcaran la pauta.

Los inversionistas estaran muy atentos a cualquier anuncio del nuevo presidente de Colombia, Abelardo de la

Espriella sobre cambios en la Junta Directiva y la administracion de Ecopetrol, asi como a las definiciones sobre

nuevas rondas petroleras, el futuro del fracking y el posible apoyo a la desinversion de ISA.

Riesgos asociados

La calificacion de «Alto Riesgo» asignada por Citi refleja la incertidumbre politica inherente a la compafiia. El

banco enumera cinco riesgos principales para que la accion alcance el precio objetivo de US$18:

Riesgo Colombia: La alta ponderacion de Ecopetrol en el Colcap genera una alta correlacion con el mercado local.

Precios del petroleo: El sistema tributario colombiano expone a la compania a la volatilidad de los commodities.

Involucramiento del Gobierno: Con una participacion del 88,2 % de las acciones, el Gobierno nombra la mayoria

de la junta y podria tener objetivos distintos a los de los accionistas minoritarios.

Tasas de declinacion: La naturaleza del crudo pesado en Colombia implica bajos factores de recuperacion, lo que

podria afectar la produccion futura.

Sobreoferta de acciones: La ley le permite al Estado colombiano permite a Ecopetrol vender hasta un 8,3 %

adicional en una oferta nrimaria. lo aue aeneraria un riesao de sobreoferta en el mercado.
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