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Ecopetrol: perspectiva
convincente empanada por vientos
en contra a corto plazo

17 de marzo de 2022 18:11 ET = Ecopetrel SA (CE)
Resumen

s | atransicion gradual de Ecopetrol es positiva a largo plazo, pero el
aumento planificado de la produccién podria decepcionar y aumenta
el riesgo de dilucién.

*  El plan de transicién de ESG también podria cambiar drasticamente
segun el resultado de las préximas elecciones.

*  Sibien el negocio principal ain ofrece una economia atractiva, la
prima de valoracidn relativa probablemente explique los aspectos
positivos.
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La empresa estatal colombiana de petréleo y gas Ecopetrol ( NYSE: EC)
esta yendo a toda méaquina en el frente de ESG v ahora esta en medio de
una transformacién en algo muy diferente. Sin embargo, el proceso llevara
tiempo, ya que su objetivo de $ 13-14 mil millones en EBITDA anual para
2040 sigue siendo predominantemente basado en petréleo y gas (los
nuevos negocios representaran el 30-50%). Si bien el agresivo objetivo de
crecimiento de la produccién de +20-35 % deberia facilitar la transicion, las
luchas pasadas de la empresa con el crecimiento de la produccion y la
dependencia de proyectos dependientes de la exploracion (100-150kbpd)
son razones para tener precaucién al suscribir por completo estos
nimeros. Ademas, bien podriamos estar en el pico del ciclo de pefréleo vy
gas, por lo que, a pesar del impulso de las ganancias a corto plazo, creo
que el EV/EBITDA actual de 4x coloca las acciones de Ecopetrol en un
territorio bastante valorado. Con la imprevisibilidad de las préximas
elecciones presidenciales también como un obstaculo, pares
latinoamericanos como Petrobras (FBER ) e YPF Sociedad Andnima { YPF )
ofrecen mejor valor relativo.

= Ecopetrol SA EV to EBITDA (Forward)

Petroleo Brasileiro SA Petrobras EV to EBITDA (Forward)
* YPF SA EV to EBITDA (Forward)
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Acerca de CE

Simbolo Ultimo precio % Cambio
CE 17.51 5,10%
Carren 17.51 0,00%
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Rendimiento (FWD) 0,56%
Crecimiento Rev (YOY) 82,67%

Interes corto -

Comparar con compafieros

Calificaciones CE

SAAUtOr Descubierto

mundo
financiero

cantidad

Clasificacién

o

cuantitativa
Sector Enerdia
Industria Petrale y Gas
Integrados

Clasificado en la industria  9fuera de20
Clasificado en Sector  31fuera dez51

Clasificacion general  77fuera ded436

Las calificaciones cuantitativas superan al
mercado »



Seeking Alpha Mar 17 2022, 7:554M EDT. Powered by 'V CHARTS
Datos por YCharts

Condiciones favorables para un aumento de la
produccion

Ecopetrol trabajara hacia un plan de negocios significativamente mas
ambicioso para el periodo 2022-2024, estableciendo un rango de inversién
orgénica ex-ISA de $14.4-17 .4 mil millones {muy por encima de los $12-15
mil millones en el plan de negocios anterior de 2021-2023). El enfoque
sigue estando en gran medida en el upstream Q&G, con la inversion de $
2.6 mil millones en su negocio de transmision de electricidad ISA yendo a
un cubo separado. Para respaldar este plan de crecimiento, la produccion
esta programada para una marcada expansion a lo largo de la década,
alcanzando un maximo de 800-850kton en 2030. Dada la dependencia de
proyectos que dependen de la exploracion (100-150kbpd) y las luchas bien
documentadas de ECOpelrolSin embargo, si se mantiene el crecimiento de
la produccién, es probable que estos objetivos tengan mas desventajas
que ventajas. Dicho esto, cabe destacar el aumento de los recursos
dedicados al gas: los 1800 millones de délares asignados suponen un
aumento del +38 % en relacién con el plan anterior, lo que allana el camino
para que la contribucién del gas alcance finalmente el ~30 % de la
produccidn total.

2022 2022 - 2024
Organic Investments (USS M) 4,800 - 5,800 17.000 - 20,000
Grow with the Production (mboed) 700 - TOS ~730
Energy w Through d) 340 - 360 420430
Transition Transponed Volsme (mbd) =1,000
Organic Investments ISA (USSM| =1,100 ~2,600
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Aun asi, la economia del negocio principal es una lectura convincente. Los
ultimos datossobre reservas probadas, por ejemplo, indica que la tasa de
reemplazo de reservas (RRR) para 2021 estaba en un elevado 200%. Los
precios mas altos del petréleo jugaron un papel clave, pero incluso si
excluimos el impacto de los precios, el indice de vida de las reservas (RLI)
¥ RRR habrian sido fuertes en 7.9 afios ¥ 122%, respectivamente,
ayudados por el desempefio de sus campos de desarrollo y el Proyectos
de mejora de ejecucién y ampliacion de recuperacion mejorada en los
campos Chichimene, Castilla y Akacias. Los nimeros de 2021 significan
que durante el periodo 2016-2021, Ecopetrol ha entregado una CAGR de
4.6% en sus reservas y una TIR promedio de <140% en los Gltimos tres
afios. El continuo énfasis de la compaiiia en la disciplina de inversion
deberia garantizar gue los rendimientos sobresalientes continden en los
proximos afios: la proyeccion actual de retorno sobre el capital empleado
promedio (ROACE) es =»8 Ecopetrolha entregado una CAGR de 4.6% en
sus reservas y una TIR promedio de <140% en los dltimos tres afios. El
énfasis continuo de la compaiiia en la disciplina de inversién deberia
garantizar que los rendimientos sobresalientes continten en los préximos
afios: la proyeccidn actual de retorno sobre el capital empleado promedio
{ROACE) es> 8.5% para 2022-2024 vy 8-10% para 2040.

Ecopetrol Group's Proved Reserves 2021

More on EC
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Proven Reserves 1P MBO

Proven Reserves as of Dec 31, 2020 1,770
Revisions 315
Mineral Purchases 0

Enhanced Recovery 139
Extensions y Discoveries 12

Mineral Sales -3.5
Production -231
Proven Reserves as of Dec 31, 2021 2,002
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Smooth Transition Away from Fossil Fuels Under
Threat

For ESG-focused investors, Ecopetroles el lugar para estar en LatAm: tiene
el plan de transicion energética mas ambicioso entre su grupo de pares
regional, con su escenario de caso base que requiere que la transmisién
de energia/carreteras de peaje generen ~26% del EBITDA v nuevos
negocios bajos en carbono ~14 % de EBITDA a 2040. En linea con su
transicion de largo plazo Ecopetrol has retained its 2050 targets of ne-zero
emissions following a 50% reduction in scope 1, 2 and 3 emissions over the
coming years. This will need to be balanced though against the superior
economics of developing hydrocarbons in Colombia - at this stage,
Colombia: en esta etapa, abandonar los hidrocarburos no solo resultaria
suboptimo sino que también conduciria potencialmente al agotamiento de
los campos, lo que afectaria significativamente los fundamentos de la
compafriia Ecopetroles el lugar para estar en LatAm: tiene el plan de
transicion energética mas ambicioso entre su grupo de pares regional, con
su escenario de caso base que requiere que la transmisién de
energialcarreteras de peaje generen ~26% del EBITDA y nuevos negocios
bajos en carbono ~14 % de EBITDA a 2040. En linea con su transicién de
largo plazo Ecopetrolha mantenido sus objetivos para 2050 de cero
emisiones tras una reduccion del 50 % en las emisiones de alcance 1,2y
3 en los préximos afios. Sin embargo, esto debera equilibrarse con la
economia superior del desarrollo de hidrocarburos en Colombia: en esta
etapa, abandonar los hidrocarburos no solo resultaria subéptimo sino que
también conduciria potencialmente al agotamiento de los campos, lo que
afectaria significativamente los fundamentos de la compafiia.
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El riesgo clave para el ritmo de la transicion seran las préximas elecciones
presidenciales de Colombia (programadas para mayo): el principal
candidato, Gustavo Petro, ha adoptado una postura firmemente contraria a
la industria petrolera , por lo que, si gana, podriamos ver una aceleracién
inoportuna en la industria de combustibles fésiles de Ecopetrol. transicion.
Alargo plazo, la regulacion petrolera de Colombia también podria sufrir un
cambio sustancial si Petro se hiciera cargo vy, como resultado, el valor
terminal dependiente de petrdéleo y gas de Ecopetrol podria verse afectado.
Proyectos futuros clave, como el esfuerzo conjunto con Exxon { XOM ) para
desarrollar esquisto en Colombia, por ejemplo, podrian venderse a bajo
precio (o abandonarse en el peor de los casos), mientras que la necesidad
de una transicion acelerada podria presionar a la gerencia para que pague
en exceso. para adquisiciones EcopetrolLa transicion de los combustibles
fésiles. A largo plazo, la regulacion petrolera de Colombia también podria
sufrir un cambio sustancial si Petro se hiciera cargo yEcopetrolComo
resultado, el valor terminal dependiente de O&G podria verse afectado.
Praovertns clave de futurn comn el
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Dividends are Good, but Equity Issuance Window is
the Key Overhang

While normalized 2021 earnings have hit a new record of COP16.7tn (or
#4 4hm the 2022:2024 E&P investrorotnlan sotails an anotessive $11-
2022-2024 implica un gasto agresivo de $11-12 mil millones. Esto significa
que el financiamiento sera clave si Ecopetrol quiere mantener su objetivo
de ROACE de 8-10% en el largo plazo (solo un poco por encima del WACC
proyectado). Por lo tanto, soy escéptico sobre las perspectivas de un pago
extraordinario de dividendos mas alla de la politica de dividendos reiterada
del 40-60 % de las ganancias normalizadas. Ademas, la administracion
también ha sefialado su apertura a las oportunidades de crecimiento
inorganico y la integracion de los activos de ISA; en mi opinion, la
busqueda de estas opciones probablemente limite el margen para un pago
mas agresivo del 80-100% Ecopetroles mantener su objetivo de ROACE
del 8-10% a largo plazo (solo ligeramente por encima del WACC
proyectado). Por lo tanio, soy escéptico sobre las perspectivas de un pago
extraordinario de dividendos mas alla de la politica de dividendos reiterada
del 40-60 % de las ganancias normalizadas. Ademas, la gerencia también
ha sefialado su apertura a las oportunidades de crecimiento inorganico y la
integracion de [aES UNActivos: en mi opinién, la busqueda de estas
opciones probablemente limite el margen para un pago mas agresivo del
80-100%.
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Quizas de manera reveladora, la gerencia dejo la puerta abierta para otra
emisién de acciones en el futuro al mantener una ventana de cinco afios
para ejecutar una oferta. Ha habido sefiales de intencién aqui: la compafiia
va recibi6 la aprobacion para ofrecer hasta 4.400 millones de acciones (=
10% de las acciones en circulacién), y las ganancias se utilizaran
principalmente para financiar el crecimiento y el desapalancamiento. No
esté claro si una oferia de este tipo puede ser absorbida por inslituciones
nacionales, ya que los administradores de fondos de pensiones privados
locales tienen una asignacion limitada para acciones, por lo que es
probable gue gran parte de la demanda provenga de inversionistas
extranjeros; esto podria significar un descuento mayor.

"Cyberproofing” Your Portfolio

According o a recent report by global cybersecurity leader Checkpoint
Software, "cyberattacks on government and military sectors globally
were up 21% over the past week" to reach an all-time high.

Even before Russia's invasion of Ukraine, industry experts
Cybersecurity Ventures were predicting global cybersecurity spending
would surge by 75% between now and 2025 to nearly half a trillion
dollars. With cyberattacks on both governments and companies
spiking, cybersecurity spending is likely to increase even more.

S0 how can you invest in this trend and position your portfolio for
longer-term growth - while protecting yourself during the current market
volatility?



