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Ecopetrol : El acuerdo de ISA es
un neto negativo
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ﬁ La escasez de plata
La adquisicion propuesta por Ecopetroll (NYSE: EC ) de Interconexion sugiere que estamos a solo
o _ — o , unos meses de la plata de
Electrica (ISA), que se dedica principalmente a la transmision de energia, $ 50

concesiones viales y telecomunicaciones en Latinoamerica, s un
rasguno. A la luz de los objetivos de transicidén energética de Ecopetrol |,
la razon fundamental para integrar los activos de transmision de energia (a
diferencia de algo en el espacio de energia "verde", por ejemplo) todavia Acciones relacionadas
no me parece clara. Ademas, los accionistas pueden salir perdiendo del
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respecto al gobierno corporative podrian pesar en el multiplo de OXY 2539 1,64%
valoracion. Como tal, soy cauteloso con las acciones en estos niveles. Cccidental Pet... Correo. 25,53 0.33%
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Si bien Ecopetrol se encuentra actualmente en medio de una transicion eneol SA
energética a mas largo plazo, el reciente acuerdo con |SA fue una om e
sorpresa para los accionistas. No parece claro, por ejemplo, como encaja Imperial Oil Limited

la adquisicion de activos de transmision de energia en la estrategia de

descarbonizacion mas amplia. Tambien, de manera preocupante, sienta un

precedente para inversiones mas significativas fuera de las competencias

centrales de la empresa en el futuro. Finalmente, el acuerdo tambien se
suma a las preocupaciones de gobernabilidad, ya que ambas companias
estan controladas por un accionista comun, el gobierno colombiano, que SA Connect @

actualmente tiene una participacion mas alta en c. 88% en Ecopetrol que
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Implicaciones financieras negativas para los accionistas

Como se destaca en el comunicado de prensa, Ecopetrol financiara
parcialmente la adquisicion mediante una oferta de capital a sus
accionistas minoritarios, ademas de recursos internos, venta de activos y
nueva deuda. Suponiendo una combinacion de financiacion de deuda /
capital 50/50, esto implicaria una c. Oferta de capital de $ 2 mil millones
por parte de la compaifiia, seguida de una oferta de bonos del resto del c.
$ 4 mil millones segun la capitalizacion de mercado de ISA en el momento
del anuncio. La companfiia espera que la transaccion se complete en el afio
fiscal 2021.

At first glance, the acquisition multiple of c. 8.0x fiscal 2021 EV/EBITDA
(based on consensus numbers) seems in line with other deals for
comparable transmission companies in LatAm like CTEEP
(OTCPK.CTPZY) and Taesa. However, | am concerned that the integration
into an E&P business like Ecopetrol may prove dilutive considering ISA
currently trades at a premium to Ecopetrol - relative to the elevated
valuations that energy transmission companies currently command, the
de transmision de energia tienen actualmente, el mercado esta dispuesto
a pagar multiplos relativamente bajos por E&P. activos. Como tal, veo un
resultado en el que el negocio de exploracion y produccion reduce la
valoracion de [SA como probable.

Un resultado crediticio neutral

Si bien me preocupa la dilucion para los accionistas existentes, no veo que
el aumento en el apalancamiento afecte materialmente el perfil crediticio.
Recuerde que Ecopetrol espera que la deuda bruta / EBITDA se
mantenga en los niveles del afio fiscal 2020 (segun la guia del FQ3 '20), lo
que implica niveles de apalancamiento inferiores a 3.5x para fines del afio
fiscal 2021. Esto parece elevado, pero Ecopetrol deberia reducir
rapidamente su carga de deuda. con la desinversion pendiente de activos
complementarios y la alta contribucion al EBITDA de ISA post-operacion
(ISA opera con un margen EBITDA superior al 60%). Ademas, la cartera
de activos de ISA tambien ofrece una gran diversificacion y estabilidad
considerando la naturaleza contractual de sus negocios clave (tfransmision
de electricidad y carreteras de peaje).
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Increased Corporate Governance Concerns

From a governance perspective, investors have reason for concern,
especially with regard to whether the fiscal needs of the Colombian
government are driving the ISA deal. From a Central Government
accounting perspective, | would note that any ISA divestment proceeds
would add capital revenue to the Central Government budget, and
therefore, help reduce the fiscal deficit. In turn, this could help Colombia
address any risks of losing its investment-grade status while also keeping
ownership of ISA. However, the trade-off for Ecopetrol shareholders
seems unfavorable longer term, as it does add to the market perception of
corporate governance risk and could lead to a persistent "governance
discount” for Ecopetrol shares.

persistente para las acciones de Ecopetrol

Riesgo potencial de dividendos a corto plazo

Dado que es probable que la empresa tenga que equilibrar la adquisicién
dilutiva y la economia desafiante en el negocio principal, me preocupa la
sostenibilidad de los pagos de dividendos. Recuerde que la ultima vez que
la companiia registrd una pérdida neta en el afio fiscal 2015 debido a un
importante deterioro no monetario, su Directorio decidio no distribuir
dividendos para el ano. De manera similar, las ganancias del afio fiscal
2020 podrian verse bajo presion debido a una produccion mas suave y
tambien a posibles deterioros no monetarios. Ademas, es probable que la
compania tenga un efectivo libre negativo en el afio fiscal 2020 luego de
salidas masivas en el primer semestre de 2020 (el primer afio de FEL
negativo desde el afio fiscal 2015, cuando se redujo el dividendo). Dado
gue es probable que el gobierno tambien se beneficie de los ingresos de la
desinversion de |SA, podria haber menos urgencia para que Ecopetrol
pague dividendos a corto plazo.
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Toma final

En general, veo el sorprendente anuncio de la adquisicion de ISA como
netamente negativo. El acuerdo no solo representa una desviacion del
negocio petrolero principal de Ecopetrol , sino que tambien parece ser
diluyente considerando las limitadas sinergias disponibles. Ademas, el
acuerdo probablemente se suma al riesgo de gobernabilidad de

Ecopetrol y podria crear un "descuento de gobernabilidad” persistente en
las acciones. En los niveles actuales, la valoracion parece poco atractiva
en comparacion con sus pares con un multiplo EV / EBITDA fiscal 2021 de
c. 9-6X, una prima para Petrobras (NYSE: PBR ) y en linea con otros
nombres colombianos como GeoPark (NYSE: GPRK ) . Como tal, soy
neutral en las acciones.

® Ecopetrol SA EV to EBITDA (Forward)
GeoPark Ltd EV to EBITDA (Forward)
# Petroleo Brasileiro SA Petrobras EV to EBITDA (Forward)
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‘E_ La especulacion de fusiones y adquisiciones no es un catalizador, pero ;qué
*. pasa con una posible idea de Chevron / Exxon? (Bolsa de Nueva York: CVX)
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@OIR jGracias! Gracias por poner un poco de vergienza en los huesos del escepticismo que
incita esta adquisicion.

El gobierno colombiano se beneficiaria de la inyeccidn de efectivo a corto plazo que traeria el
acuerdo de ISA, y probablemente prefiere este resultado a un flujo de dividendos a largo plazo
mas seguro de Ecopetrol | .

The one benefit | can potentially see from this deal would be ability of Ecopetrol to use ISAto
accelerate its own oil & gas exploration and development plans by prioritizing Ecopetrol
projects.

Oddly enough, in many cases, Ecopetrol would benefit by going to local natural gas generated
electricity thus liberating Ecopetrol from the grid.

Ecopetrol and some of the foreign-based E&Ps are making a push to increase natural gas
production. Presumably ISA could end up as an industrial consumer of new natural gas supplies
de nuevos suministros de gas natural en Colombia. La generacion de energia con gas natural
ofrece un aire mas limpio meiores resyultados de =3lud v emiziones reducidas aue deberian



