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codiciosos solo cuando los demas se muestran temerosos” - Warren Buffet

COLOMBIA BRASIL PERU MEXICO  CHILE

Ecopetrol pagaria por Interconexion Eléctrica mas de $23.680
por accion; por encima de los $12 billones

By admin | 9 de agosto de 2021
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Bogota.- Cada dia que pasa se ac
por parte de |[Ecopetrol, del 51,4% de Interconexion Eléc
negocios de esta talla, el v

erca aun mas la consolidacian del negocio del ano. Nada mas y nada menos
trica, 1SA, al [l GELy de Hacienda y Crédito Publico. Es usual en
endedor acceda a entregar exclusividad al comprador siempre y cua la oferta no vinculante
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traiga consigo un precio atractivo, que normalmente es superior al de mercado. En este sentido, recuerdan los analistas, e
precio de |la accion de ISA del viernes 12 de febrero, antes del anuncio, era de 523.680.

En ese orden de ideas, seria cuestionable, agregan los expertos,
exclusividad si su oferta estuviera por debajo de

e el [YIEGEa) de Hacienda aceptara entrar con [Ecopetrol

Halcones y Palomas

“Simplemente intentamos ser temerosos cuando fos otros son codiciosos y

Ecopetrol pagaria por Interconexion Eléctrica mas de $23.680 por accion; por encima de los 512 billones
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Ecopetrol pagaria por Interconexién Eléctrica mas
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billones

Gran Colombia colocd bonos por USS300 millones y
recomprara bonos atados al oro por US518 millones

Inversionistas colombianos constituiran sociedad de
financiacion colaborativa Bloom Crowdfunding S.A.

Accionistas de Cementos Argos convocados para
aprobar pago de dividendo extraordinario por 5110
mil millones; 579,97 por accion

que la compra,

Medida para incentivar cross listing en bvc: se
eliminan cobros de inscripcion y sostenimiento a
valores de Mercado Global Colombiano

en un acuerdo de se precio.
Adicionalmente, ISA es mas atractiva por estos dias. Entre el 12 de febrero y el dos de agosto las acciones de Cteep y Taesa;
las filiales de ISA en Brasil, han tenido un incremento de su capitalizacion bursatil en pesos colombianos del nueve por ciento y

del 35% respectivamente.

Suma ademas el hecho de que ISA sigue siendo grado de inversion. A pesar de que Fitch redujo su nota de BBB+ a BBE,
00C atifico el 19 de Julio la calificacion en BaaZ2. [Ecopetrol por su parte E*"E] ahora calificada por debajo de grado
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inversidn por Fitch (BB+), lo que hace pensar que el riesgo de [Ecopetrol Inc ar a ISA.
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Los analist mmblaﬂﬂ C
accion: Corredores Davivien
objetivo de aﬂaliata 50N gene

justo al que debe llevarse aca

| ue cubren a ISA tienen actualmente un loracion para la empresa
a 523.700, BTG Pactual 525.000, Bancolombia 523.250 y Credicorp $25.000. Estos precios
ralmente tomados en cuenta |:nL':nr las bancas de inversion que realizan la estimacion del precio
bo esta transaccion. Son precios de mercado que en ningun momento incluyen primas de
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Transacciones recientes en el sector muestran el alto
regior venta en Chile de los activos de transmision
marzo. El maltiplo estimado por diferentes analistas esta alrededor de

) apetito que existe por este tipo de companiias. El «
de energia de Colbun a Alfa Desarrollo SpA, anunciado a finales de
19 veces EV/Ebitda, nimero muy superior al que
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actualmente se transa ISA (7,68x para los ultimos 12 meses segun Bloomberg).
El Ebitda de Interconexion Eléctrica, ISA, en 2020 se desglosaba asi: 42.2% en Brasil, 18.7% en Peru, 15,3% en Chile, 22.6
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Colombia y 1.2% en otros paises. Entre
colombiano y el peso chileno un 4.34%;

el 15 de febrero y el 2 de agosto, el Real se ha fortalecido un 15.3% contra el peso
mientras que el Sol se ha debilitado solo un 0.47% contra el peso colombiano.
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En otras palabras, la estimacion que hacen los compradores de ISA de su Ebitda, medido en pesos
solamente po
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SA afectaria

un siete por ciento superior a la proyeccion que se habia 1ec| 0 inicialmente r el efecto de tasa
calculos de diferentes analistas consultados, una subida de siete por ciento en el Ebitda estimado para

(LWL ]
positivamente la valoracion de la empresa en aproximadamente un 12%

e |

il

en promedio de $24.237 por

caso mas reciente en la

colombianos, debe ser hoy
. Segun

Este Ebitda puede incluso ser mayor a futuro, considerando que los indices de precios a los que se ajustan muchas de las
'a’ifas de ISA y sus subsidiarias, han tenido un desempefio superior a lo estimado. El indice de precios al productor en Brasil
paso de 18,1 1 diciembre a 32,92% en junio, y en Colombia del 1,65% al 11,71%.

En el de tier T'||3|D analizado, ISA ha culminado la linea de transmision Porce — Sogamoso (ademas de otros dos proyectos que

entraron en operacion en Brasil y Perd), anuncio la venta de su filial de telec s que podria tararle ingresos
adicionales a |l’1*" esp al capturar una buena prima de control, y le fue adjudic

infraestructura de transmisién en la zona nordeste de Colombia.
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ado la construccion ¥ operacion de la nueva

Mas razones que justificarian un precio inferior a $23.680 por accion:
Es cierto que desde que se envio la oferta no vinculante hasta la fecha se han dado eventos que pudiesen haber hecho que se
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» haber afectado el precio de la oferta

deteriorara la percepcion de riesgo sobre los paises en los do
le la asamblea constituyente

vinculante. Entre estos evento tala ia

que esta ISA, pudien
astillo en Pery, la eleccion de los miembr
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en Chile y la pérdida del grado de inversion de Colombia. Estos hechos han causado en parte que el riesgo pais, medido com
el nivel del CDS a 10 afios, se haya ampliado en 55 puntos basicos para Colombia, 49 para Peru, y 26 para Chile. EI CDS de

Brasil se ha subido también (28 pb). Estos numeros, ponderandolos por la participacion de cada pais en el EBITDA de ISA
permitirian estimar que el riego pais de la empresa ha subido 38 puntos basicos desde que se entregd la oferta no vinculante
hasta el 2 de a_|r|f“t0 Esta cifra contrasta con lo que ha pasado con la tasa libre de riesgo, medida por el rendimiento de los
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bonos del tesoro a 10 afios, que ha caido 4 puntos basicos en el mismo periodo.
Por tanto, se podria pensar que este mayor riesgo pais pudiese haber afectado a la baja el precio de valoracion de ISA, al haber
incrementado la tasa de descuento en unos 35 puntos basicos (usando un beta de uno, que de por si ya es alto para un sector

COmo es1e).

asa

.G.eu’m calculos de I:ifEI’E'1 s analistas consu 'au:lcus una subida de 35 |"IL"|’[DS basicos en la tasa de descentro de I1SA afectar
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Mmayores 1asas d

retornos.

zuento |"|utde1t raer un tfectru positivo para ISA GI permitirle reinvertir a futuro sus recursos a mayores
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Es importante tener en cuenta que e de julio 1SA pagd un dividendo por accion de $651.50, que deberia ser

ia

ciento. Lo anterior sin tener en cuenta que estas

descontado del precio de valoracidn i"liCii:' que se tenia de la empresa en el momento del envio de la oferta no vinculante el 12
de febrero

| 05 resultados del primer trimestre de 2021 revelaron un Ebitda de 51,51 billones, por debajo de la estimacion de Bancolombia
(51,72 billones), Credicorp (51,7 billones), Corredores Davivienda (51,66 billones), y BTG Pactual (51,54 billones).
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Existen también algunos riesgos adicionales de esta transaccion que deberan ser ten en cuenta: El mas sonado es la
accion popular en contra de la transaccion que se interpuso a comienzos de julio ante el tribunal de Cundinamarca. También
la nas grises que existen frente a la necesidad o no de que |Ecopetrol haga OPA a los minoritarios de ISA, y la
obligatoriedad o no lejar participar a otras entidades publicas en la transaccion, tal omo Grupo Energia
Empresas Publicas de Medellin, EPM.
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0 anterior se podria concluir que hay mas razones para justificar un pr mayor a $23.680 por accion, pero la ultima

valabra la tiene el [YiERaqe) de Hacienda y [Ecopetrol. En todo caso, el precio de la tran 10n no debe ser tan bajo como
nara que la Contraloria diga que los minoritarios de |[Ecopetrol estan comprando al Estado un activo muy barato, ni muy alto
para que los minoritarios de [Ecopetral instauren un cla ion en Nueva york por una transaccion entre partes relac

en la que se beneficid el accionista controlador.
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<« Gran Colombia colocd bonos por USS$300 millones y
recomprara bonos atados al oro por USS18 millones

admin
http://localhost:8888/eximious

See author's posts

Sobre Nosotros

Las principales noticias burséatiles de Colombia, Brasil,
Perd, México y Chile. Analisis de las decisiones
financieras, indices, divisas y valores, asi como las
movimientos empresariales que afectan a los mercados.
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