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LN Ecopetrol

Simon Gaviria Munoz
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A primera vista, la venta no es obvia ni su estructuracion es tradicional. Lo
que si parece es un gran negocio para Ecopetrol. Activos del tamano de
ISA no salen al mercado, seria la sequnda/tercera transaccion mas grande
de la dltima década en Colombia. En conjunto con Cenit, la filial de

> CEEE _ oleoductos, la nueva empresa se convertiria en un gigante de
infraestructura lineal en América Latina. La oportunidad no se le daria a
Ecopetrol sin el déficit fiscal de 8,9% del Gobierno. Ganan |los accionistas
de [Ecopetrol, no es claro si en el afan de vender, se maximiza el valor de
venta. Ecopetrol compra barato.

Agregue a sus temas de interes

Aunque 88,5% de Ecopetrol vy 51,5% de ISA son del Gobierno, la transaccion
No s un yo-con-yo, hay una transferencia de valor con minoritarios. La
participacion estatal habilita un convenio interadministrativo de venta
directa donde |[Ecopetrol se ahorra la puja v el Gobierno recibe la plata de
inmediato. En la ultima ronda de privatizacion de distribuidoras de energia,
cuando hubo puja se vendieron a 18x Ebitda, pero cuando fue convenio
interadministrativo 4,5x Ebitda.
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¢ Ecopetrol : . . i .
. Sin competencia es mas barato. Grupo Energia de Bogota (GEB) expreso

& Grupo ISA . interés, pero MinHacienda solo va a negociar con [Ecopetrol. La razén es
mas la necesidad de caja, que un falso nacionalismo. También se podria

hacer un convenio interadministrativo con EEB, pero no quieren quedar en
4y
manos de Claudia Lopez.

ISA compro empresas de transmision en Peru v en Brasil por 12x Ebitda, los
chinos las de Chile por cerca de 20x Ebitda. La oferta de |[Ecopetrol valoraria
en 8-8,5x Ebitda a ISA. Con el anuncio de adquisiciones, usualmente la
accion del que compra cae y el que vende sube. En este caso ocurrid lo
primero, pero no lo sequndo, la accion de ISA habia caido 6,6% desde el
anuncio. El alza de fin de ano colapso frente al hecho que no habria
premium de control en |la transaccion. Ecopetrol deberia considerar
financiar la transaccién con deuda, en vez de emision de acciones para
garantizar que con la compra la utilidad por accion aumente desde el
primer dia.

Para |[Ecopetrol esto parte de una tendencia internacional de petroleras
reinventandose. BP ya no es British Petroleum, sino Beyond Petroleum. Lo
novedoso de Ecopetral es apostar por la infraestructura lineal, al invertir
© Ecopetrol - en transmision, Ecopetrol ya no puede integrarse verticalmente en
generacion en Colombia. Aunque lo de renovables es loable, las petroleras
no tienen ventajas comparativas mas haya de algo de auto-generacion.
Renovables es de tecnologias cambiantes y de alta complejidad, como

En infraestructura lineal, ISA es lider en Ameérica Latina, deberia ser Cenit vy
no [Ecopetrol el adquiriente, hay podria haber sinergias. La creciente
complejidad de licenciamiento ambiental y consulta previa hacen de los
derechos de via ya adguiridos valiosos para ambos. No es descabellado
pensar que torres celulares, fibra optica, lineas de transmision y hasta
carreteras sean afines con oleoductos y logistica. Son el tipo de negocios
estables que premian las economias de escala y el bajo costo de capital de
Ecopetrol. Se demoraron 18 meses estructurando, es bueno para
Ecopetrol vy el pais, aungue ISA la estén comprando barato. Se requiere
mas explicacion, pero la transaccion no debe poner en duda el gobierno
corporativo.

# Administre sus temas f L in [l GCUARDAR

Agregue a sus temas de interes

@ Grupo ISA

NOTICIAS DE SU INTERES

CRECIMIENTE GEL PN CTILCSIA HACIENDA S S TR, IMDUSTRIA LURUGUAY
e e L Principales gremios g ”“"i‘ —eam Lacreacion de empleo es el Analistas de ].P. Morgan
economicos proyectan que ; E i?:h ; i_' ; foco de los tres empresarios estiman que la pandemia del
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ESPAFIA AMBIENTE SALUD
La participacion en las Bill Gates lanzara libro que Pfizer celebralallegada de
elecciones catalanas bajo propone la ruta para reducir las primeras dosis de
22,5 puntos respecto alos a cero las emisiones y evitar vacunas contra el covid-19
comicios realizados en 2017 un “"desastre climatico”
B MAS DE ANALISTAS O
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"Proyecto eolico a gran escala
entrara en operacion a
mediados de 2022 en Colombia”

Inflacion en enero de 2021: entre
reactivaciony cierres estrictos

SALUD
2

Vacunacion irregular de 487
altos funcionarios no estaba
autorizada por Instituto de
Salud

B Mauricio Santa Maria - Anif
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La represion financiera

HACIENDA
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Los empresarios avalanla
gestion realizada para controlar
la pandemia

HACIEMDA
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La caida de 6,8% del Producto
Interno Bruto de 2020 fue la
peor de la historia del pais

B g2l Magendzo
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Cadena perpetua para el que mate a otra
persona

TURISMO
5

Cinco destinos que lideraran el
turismo por ser lideres en
vacunacion contra el covid-19

HACIENDA
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Pese a la crisis, los funcionarios
aprobaron la encuesta con mas
de 3,0

B Luis Pérez CGutierrez
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Exportaciones de
mercancias desde las zonas
francas disminuyeron 7,3%

BANCOS

China se nego a
proporcionar datos de
primeros contagios de

Banco Caja Social sella
alianza con Servibanca para
ampliar cobertura en

covid-19 ante la OMS en diciembre transacciones
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