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Compra de ISA podria impulsar los deprimidos
bonos de Ecopetrol

Con vencimiento en 2045, han perdido mas del 9% este afio.

(@] ARCHIVO PARTICULAR

POR: BLOOMBERG

copetrol esta haciendo muchas cosas bien. Esta reduciendo la deuda,
aumentando las ganancias y planificando a largo plazo, buscando
formas de diversificar su negocio mas alla de la extraccion y el refinado
de crudo.

(Lea: ;Qué viene para [Ecopetrof e ISA? Sus presidentes lo explican)

Y, sin embargo, el productor estatal de petrdleo ha otorgado a los tenedores de
bonos el peor rendimiento este afio entre sus pares de los paises en desarrollo.

(Lea: Ya quedd lista la orden de pago de [ECopetrol para comprar ISA)

Arrastrados por la pérdida de la calificacion crediticia de grado de inversion de
Colombia y por las dudas sobre como pagara este mes la compra de US$3.700
millones de una participacion mayoritaria en Interconexion Electrica 5A, los bonos
de Ecopetrol con vencimiento en 2045 han perdido mas del 9% este afo, mientras

que sus pares han obtenido un rendimiento promedio de 1,2%.

(Lea: Ecopeétrol presento oferta vinculante a Minhacienda para adquirir ISA)

Inversionistas y analistas, desde Oppenheimer & Co. a Lucror Analytics, dicen que el
pesimismo ha ido demasiado lejos y que los bonos son una oportunidad

atractiva.

Ven la adquisicion de ISA como una decision inteligente que diversificara los flujos
de ingresos y ayudara a preparar a Ecopétrol para un futuro en el que habra menos

demanda de combustibles fosiles.

"Ser propietario de un negocio de transmision de alta calidad proporcionara a
Ecopetrol una fuente mas estable de flujo de caja”, dijo Alejandro Di Bernardo,
analista de crédito de Jupiter Asset Management, que tiene alrededor de US3$80.000

millones en activos, incluidos bonos de [Ecopetrol.

Y aunque la compra elevo los niveles de deuda de Ecopetrol, "en general, el impacto

neto para el crédito deberia ser positivo", afadio.

El experto sefnalo que algunos de los bonos de |la compania se ven atractivos, no
solo en comparacion con la deuda soberana de Colombia, sino tambien frente a los
titulos de la estatal brasilena Petroleo Brasileiro SA.

Lucror Analytics emitio una recomendacion de compra para los bonos de Ecopétrof
después de gue los resultados del segundo trimestre mostraran un ingreso neto de
mas de US$1.000 millones, extendiendo su racha de obtener ganancias cada

trimestre en los dltimos seis afos.

La preferencia de la firma es por los bonos con vencimiento en 2030 y 2043, los

mas subvalorados.

"Siempre me ha gustado el nombre, pero la mayoria de las veces me parece caro”, dijo
Lorena Reich, analista senior de crédito de la firma, en una entrevista desde Buenos

Aires.

"Después del bajo rendimiento, hay un punto de entrada y una oportunidad para

comprar®.

Para financiar la adquisicion de ISA, con sede en Medellin, |[Ecopetraf obtuvo un
crédito sindicado que reembolsara en los proximos dos anos. Después de trabajar
para reducir el apalancamiento, con sus ratios de deuda neta a Ebitda que han
vuelto a los niveles anteriores al covid en el segundo trimestre, la medida hara que

los niveles de deuda aumenten.

El apalancamiento ajustado aumentara temporalmente a aproximadamente 2,3
veces las ganancias. pero deberia disminuir durante el préximo afo a 18
meses, escribieron los analistas de S&P Global Ratings Fabiola Ortiz y Luis Manue|

Martinez en un informe de este mes.

En mayo, S&P rebajo la calificacion crediticia de ‘Ecopetrof a BE+, un nivel por debajo

del grado de inversion, en linea con el soberano.

La transaccion de ISA es un "evento transformacional” para Ecopetrol, escribieron

Ortiz y Martinez.

"Esto asegura un flujo de ingresos estable y resiliente, que compensara en parte la

volatilidad de los precios internacionales del petréleo y el gas".

ISA, la mayor empresa de transmisién eléctrica de América Latina, tiene miles de
kilbmetros de lineas de alta tensién en la regién, autopistas de peaje en Colombia y

Chile y un pequefio negocio de fibra dptica.

Sus ingresos han sido, en promedio, una octava parte de las ventas anuales de
Ecopetrof. Segun Roger Horn, estratega senior de SMBC Nikko Securities América en
Nueva York, hay escépticos que piensan que |Ecopetrol deberia centrarse mas en

reforzar su negocio petrolero.

Ademas de la falta de experiencia de Ecopetrel en materia de electricidad, existe
preocupacion por el aumento de la oferta de bonos si la empresa acude a los

mercados extranjeros para refinanciar el préstamo bancario a dos afos.

"Al principio era la preocupacion de los inversionistas que una petrolera estatal se
desviara de su mision principal, que es reemplazar las reservas y aumentar la generacion

de efectivo”, dijo Horn en una entrevista.

"Pero ahora, los bonos podrian verse presionados por la expectativa de una posible

emision significativa de bonos para reemplazar los prestamos puente bancarios".

La empresa, de 70 afos de antigliedad, lleva mucho tiempo luchando por encontrar
nuevas reservas en Colombia, que a fines de 2020 tenia suficiente petrdleo para
seguir bombeando al ritmo actual durante unos 7,1 anos, la menor vida de las
reserva entre los paises productores de crudo de Ameérica Latina, segun el BP
Statistical Review of World Energy.

Ecopetrol, responsable de la mayor parte de la produccién de Colombia, sufrié una
caida de 2,5% en la produccion en el segundo trimestre respecto al afio anterior a
661.000 barriles diarios.

"Los fundamentos de Ecopetrol siguen siendo solidos"”, dijo la oficina de prensa de la
empresa en un correo electronico. La compra de ISA fue parte de una "estrategia de
transicion energética, que busca maximizar la vida y el valor de su portafolio de
hidrocarburos, mientras avanza en la descarbonizacion y diversificacion hacia negocios

de bafas emisiones".

Reich sefalo que, en ultima instancia, la compra de ISA resultara beneficiosa, ya que
hara que la empresa dependa menos del petrdleo y el gas.

"No es un ajuste obvio, pero aporta estabilidad a las ganancias de (Ecopétrol", afirmo.
Omar Zeolla, analista de Oppenheimer & Co. con sede en Nueva York, tambien ve
un potencial alcista en los bonos. "Con la introduccion del negocio de 154, los

resultados de Ecopétrol se vuelven mds estables, mas predecibles”, dijo.
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