Q

ECONOMIA PODER 'WEALTH MANAGEMENT STARTUPS FINDE NEOSUMMIT VIDEOS PODCASTS

Home > Negécios

Los inversores reaccionan hegativamente o la oferta
de Ecopetrol y ven un riesgo de destruccion de valor en
Brava

Las acciones abrieron con una caida de casi el 8% debido a los términos de la
oferta pablica inicial (OPI) y a las ventajas operativas de la transaccién para
ambas partes
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El valor de mercado de Brava es de R$ 9.010 millones.

El anuncio de que la empresa colombiana Ecopetrol ha llegado a un acuerdo para adguirir el 26%
de Brava Energia por 2.800 millones de reales y realizara una oferta pablica de acciones (OPA) para
alcanzar el 51% del capital social de la empresa no ha sido bien recibido por los inversionistas.

Alrededor de las 12:06 PM, las acciones de la petrolera independiente bajaron un 3,87%, a R$ 19,39,
después de abrir la sesion bursatil con una caida de casi el 8%, debido a las dudas sobre los
términos de la oferta de adquisicion y qué sucederd con la compafia bajo el control de la petrolera
estatal colombiana.

Ecopetrol tiene previsto lanzar una oferta publica de adquisicion (OPA), con un precio por accién
fijado en R$ 23, sin ajustes monetarios. La OPA estard limitada al nimero de acciones necesarias
para que Ecopetrol alcance el 61% del capital con derecho a voto, es decir, la adquisicion de un 25%
adicional del capital de Brava.

Segun el analista Regis Cardoso de XP Investimentos, incluso con la propuesta de establecer un
precio por accién superior al precio actual de cotizacion, las acciones de Brava estén cayendo
debido a la preocupacién de los inversores por el valor tempoeral del dinero hasta que se complete
la oferta publica de adquisicién, en un momento en gue los precios del petréleo estdn bajando,
ademas del valor de mercado de la participacion restante después de la oferta.

«Si la demanda del 74% restante del capital social supera el limite del 25% de la oferta, las ventas se
distribuir@n proporcionalmente», indica un extracto del informe. «Si todos los accionistas elegibles
ofrecen la totalidad de sus participaciones, las aceptaciones se limitarian al 33,8%, dejando a los
inversores con el 66,2% de sus posiciones originales. Estas acciones restantes seguirian
negociandose libremente en el mercado, posiblemente a precios inferiores al precio de oferta de
RS 23».

También menciona la duda entre los
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* Ecopetrol tiene previsto lanzar una oferta pablica
de adquisicién con un precio por accién de R$ 23.

* Los inversores estan preocupados por el valor de
mercado de la participacion tras la oferta pablica
de adquisicién.

* Ecopetrol aporta a Brava la experiencia de operar
yacimientos terrestres maduros.

inversores sobre si la oferta pablica de
adquisicién deberia abarcar la totalidad de
las acciones de Brava. Segun Cardoso,
Ecopetrol y los accionistas vendedores de
Brava adoptaron esta interpretacion y
estructuraron la operacién como una
formacion de control, no como una
transferencia de control.

Segun él, si bien los vendedores son
signatarios del acuerdo de accionistas, no

eligen formalmente a la mayoria del consejo de administracién. Bajo esta interpretacién, una oferta

publica de adquisicion de todas las acciones no seria obligatoria.

“Aun asi, Ecopetrol estd lanzando una oferta publica de adquisicién voluntaria para adquirir
acciones adicionales, pero ha limitado su intencién al 51% del capital con derecho a voto, un
porcentaje suficiente para consolidar el control”, destaca el analista de XP.

Mas allé de los aspectos financieros, los inversores expresan dudas sobre si la operacién sera
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Para Ecopetrol, las ventajas son evidentes. Los analistas de BTG Pactual sefalan que la compania
tendré acceso a mas opciones para su cartera de exploracion y produccién, con un aumento de
valor derivado de posibles desinversiones por parte de Petrobras .

En el caso de Brava, el informe sefiala que Ecopetrol aporta experiencia en la operacién de activos
terrestres maduros, lo que podria generar valor adicional para Brava. "Brava es la Gnica empresa
independiente en Brasil que ha desarrollado un activo marino, Atlanta, desde cero’, afirman los
analistas Daniel Guardiola, Rodrigo Almeida, Alvaro Leyva y Gustavo Cunha.

A pesar de ello, sefalan que Ecopetrol tendra dificultades para extraer valor de la transaccion, al
menos a corto plazo, teniendo en cuenta que la revalorizacién de Brava seré limitada en los
préximos anos.

“Si bien el acuerdo impulsaré de inmediato la produccion de Ecopetrol, nuestras estimaciones
sugieren que la produccién de Brava podria alcanzar un méximo de alrededor de 99.000 barriles de
petréleo equivalente por dia (boe/d) en 2027, frente a los 81.000 boe/d de 2025, antes de comenzar
a disminuir’, reza un extracto del informe.

Este es también un punto que menciona el analista de XP. Afirma que los inversionistas restantes se
convertirén en accionistas mineritarios de una compafiia cuya estrategia podria cambiar bajo un
nuevo accionista mayoritario, especialmente si se trata de una empresa estatal colombiana
interesada en expandir la produccién y las reservas.

«Esto podria implicar un cambio en el enfoque actual de Brava, centrado en la optimizacién de su
cartera, hacia una estrategia mas orientada al crecimiento con mayor inversion de capital, aunque
los detalles solo se aclararan cuando Ecopetrol revele sus planes. En este contexto de
incertidumbre, el mercado parece asignar un valor menor a las acciones en circulacion de Brava
tras la oferta de adquisicién», sefiala un extracto del informe.

Los analistas de BTG Pactual también sefialan que existe un riesgo politico en la transaccién, esta
vez proveniente de Colombia.

“Hacemos hincapié en que un punto clave a vigilar es la reaccion del presidente [Gustavo] Petro, ya
que su firme postura anti-petréleo ha hecho inviables las transacciones transformadoras para
Ecopetrol, especialmente la adquisicion [del 30%] de CrownRock [un productor estacdounidense de
petréleo de esquisto] en 2024, y podria volver a convertirse en una fuente importante de
incertidumbre, sobre todo porque Colombia celebrard elecciones el proximo mes*, dice un extracto
del informe.

Las acciones de Brava han subido un 16,3% este ario, lo que sitta el valor de mercado de la
compafiia en 9.010 millones de reales.

‘ Brava Energia, BTG Pactual, Colémbia, Ecopetrol, Junior Oil, Petrleo, Research, XP Investimentos
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