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Economia

Demoledor documento interno de muestra las
bondades del negocio que desecho la petrolera en Estados Unidos

SEMANA conocid un informe en el que se muestran las ventajas de adquirir 30% de una empresa de fracking en
Estados Unidos, Aunque al parecer al interior de la junta, la movida hacfa sentido, pero la empresa decling el
negocio, dejando pasaruna oportunidad tnica, ;Un tiro en el pie?
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Encuentra aqui lo dltimo en Semana

En las tltimas semanas, la atencidn sobre [5551250¢ | ha estado puesta en un billonario
negocio gue tenfa sobre la mesa en Estados Unidos, El pasado 19 de julic, la petrolera

colombiana anuncié que se encontraba adelantando conversacienes con Occidental
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participacion sobre activos de CrownRock, en ese pafs,

Setrataba del 30% de esta compafiia, cuyo socio mayoritario es precisamentela Oxy

quien la habia adquiride por masde 12,000 millones de délaresy estaba a la expectativa

dela decisién de |

La compra de ese porcentaje representaria para una inversion cercana alos
3,600 millones dedélares, convirtiéndose en unec delos negocios mas grandes dela
petrelera colembiana, comparable con la adquisicién, en su momento, de un poco mas

del 50% de Interconexian Eléctrica S.A. {ISA).

Ricardo foa, presidante og L P ertebah vega fa-Fatta-ramana

CrownRock opera en el Permian, una de las cuencas petroleras mas importantes del
mundo, y soporta su produccian y las posibilidades de exploracign en no

convencionales, es decir, fracking.

Analistas como BTG Pactual habian identificado, con la poca informacion publica, la
impartancia del negocio para en materia de reservas y produccion, Sin
embargo, muchas de sus cuentas quedaron cortas frente al anélisis interno que hizo la
misma y que dej6 en evidencia la importancia del negocio, Enun decumento

dencminado Proyecto Oslo y conocido por SEMANA, la empresa destaca las bondades



del negecie, heches quellevaron a recomendar a la Junta Directiva avanzar con el

negocio,

Grupo Ecopetrol informa sobre negociaciones en
curso con Occidental Petroleum Corp.

La suscripcion de acuerdos definitivos, los eventuales financiamientos y demas

tramites conducentes al arre axitos 12 |3 fTransaccion seran materia ae

opetrol informara de manera oportuna una vez finalice la negociacion
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£179 de juitier FRLACIS quie estaba en canvarsacianas con iy para [a compra de una participacian en CrownRock. | Fota:

“Teniendo en cuenta el impacto positivo del Proyecto Oslo para , alcanzable
en una ventana de tiempo en la gue no se tiene ninglin otro proyecto gue ofrezca estos
beneficios dentro del portafolio actual, en términos de incremento en reservas,
produccion, Ebitda, asi como en otras métricas operativas y de sostenibilidad, junto
con la viabilidad de financiar la adquisicidn via endeudamiento adicional, se

recomienda llevar a cabo la realizacion de este negocio”,

Sin embargp, a pesar delas bondades y los beneficios para la empresa, la propuesta fue

declinada per la compaiiia celembiana, sin que hasta el momente se conozca una

razén, Situacidn incluso gue, como conocid SEMANA, dejd desconcertada a la Oxy que

esperaba tener a Como sacia en este Negocio y que conocid su retiro en

momentos en que estaba cerrando la operacidn por CrownRock,

Hace cinco anos, la petrolera colombiana desembarcd en Estados Unidos con una
inversian par 1,500 millones de ddlares, en compafifa de Oxy, para desarrollar campos
en el Permian, que hoy se han convertido en uno de los principales pozos,

permitiéndole mantener su produccian ante la declinacidn de muchos de sus campos



locales,

-
“PEeTROL
INFORMACIOH RELEVANTE

Ecopetrol S.A. informa decisién de la Junta Directiva frente a las negociaciones
con Occidental Petroleum Corp
Ecopetrol S.A. (BVC: ECOPETROL; NYSE: EC) informa que, en la sesion de la Junta Directiva del 31 de julio de
2024, luego de surtir el analisis y evaluaciéon por parte de los érganos de administracion de la Compafila, se

adoptd la decision de no adquinir la participacién sobre los activos de la sociedad CrownRock de propiedad de
Occidental Petroleum Corp.

Bogota D.C., 1 de agosto de 2024

Ecopetrol es la compafiia méds grande de Colombia y una de las principales compafiias integradas de energia en el
continente amernicano, con mas de 19,000 empleados. En Colombia es responsable de més del 60% de la produccion
de hidrocarburos, de la mayor parte del sistema de transporte, logistica, y refinacién de hidrocarburos, y tiene
posiciones lideres en petroguimica y distribucién de gas. Con la adquisicidn del 51.4% de las acciones de |SA, participa
en la transmisién de energla, la gestidbn de sistemas en tiempo real (XM) y la concesidn vial Costera Barranquilla -
Cartagena. A nivel internacional, Ecopetrol tiene presencia en cuencas estratégicas del continente americano, con
operaciones de E&F en Estados Unidos (cuenca del Permian y Golfo de México), Brasil y a través de ISA y sus fillales
tiene posiciones lideres en el negocio de transmisidn de energla en Brasil, Chile, Peru y Bolivia, de conceslones viales
en Chile y de telecomunicaciones

Para mas informacién puede contactar a:
Gerente de Mercado de Capitales (e)

Lina Maria Contreras Mora
Correo electrénico: investorsi@ecopetrol com.co

Relaciones con los Medios (Colombia)
Marcela Ulloa Beltran
Correo electrénico: marcela ullca@ecopeltrol.com.co

13 dfa 5 despuds de arunciar s negaciaciones con 12 Oxy par Cravwn Rack, manifestd que 52 retiraba oe I3 operacion, poY F2IONEs que Ra 5 caracen. | Fota:

De hecha, hasta miembros de la junta directiva estuvieron de acuerdo con avanzar en el
negocio por el 30% de CrownRock, pero sorpresivamente el pasado jueves 1 de agostao,
enla madrugada, tras la reunion de la junta el 31 de julio, en informacién eventual ante
la Superintendencia Financiera, emitid un escueto comunicado; "Enla
sesion dela Junta Directiva del 31 de julio de 2024, luego de surtir el anélisis y
evaluacidn por parte de los 6rganos de administracion de la Compafifa, se adoptéla
decisién de no adquirir la participacién sobre los activos dela seciedad CrownRock de
prepiedad de Occidental Petreleum Corp. ”, sefiald en la comunicacion. Aungue

Zoli=el no se ha pronunciado se habla de un poder de veto sobre la operacion,
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Las ventajas

A pesar de esta posicion, internamente en la empresa la vision era otra, El documento

privado r_le sobre las posibilidades que arrojaba la compra de esa

participacion de CrownRock es demoledor y los argumentos contundentes,

Sin el Proyecto Oslo, el plan financiere de2<.+- | - provecta una produccién en 2025
deunos 736,000 barriles dia, " Con Oslo, dice el documento, esa cifra seincrementaria

' . iarios” . o ..
en 65,000 barriles diarios”, lo gue representa un incremente en la preduccitn del 9%

A su vez, sin el desarrollo de este nuevo proyecto se estiman reservas probadas {1P} par
1.743 millones de barriles equivalentes y un fndice de reposician de 42% a 43%. "Con
Oslo, esa cifra se incrementarfa en 212 millones de barriles, El indice de reposicion de
reservas se ubicarfa en 126% a 129%", advierte el informe interno. Esto significa que,
con la adquisician, las reservas 1P con corte a diciembre de 2024 tendrfan un aumento

tde 9%,

L3 aperachin fe hubliera permitioa 2 FLITIENEAY SUS FESEFS, SU pradLccidn v melarar sus indicadares Bnancieras. | Fota: Getty images
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estima entre 46y 50 billones de pesos {con un precio del Brent de entre 73 y 79 délares
por barril}, Segiin el estudio interno de , el proyecto Oslo aumentarfa el Ebitda

entre 2,7y 3,1 billones de pesos, es decir, un 6% de aumento,

Ademds, la utilidad neta, para 2025 se estima entre 9 y 12 billones de pesos, conun
precio del Brent también en un rangoe entre 73y 79 délares por barril, Osle impulsaria
la utilidad neta entre 1,3 y 1,6 billones de pesos adicionales, esto representaun

incremente de 14%.,

Si la preocupacian es en materia ambiental, el informe advierte que los activos de
CrownRock tienen un bajo nivel de carbono intensidad “en comparacian con el
promedio de una muestra de 37 campos operados directamente par en
Colombia, La incarparacian de Oslo permitirfa reducir el Tndice de carbano intensidad

de " senala el informe,

También advierte que respeto al Grupo tno solo los campos operados
directamente, sino sumados Hocol, las refinerfas y Essentia}, Oslo representarfa un

2,5% del total de agua requerida para operary 1,5% del total de gestién de efluentes,

k Contexto; Prepcupacion entre los usuarios de gas natural; lanzd alerta
que tocaria al bolsillo de los colombianos

Tras la negativa del negocio y, de acuerdo con los estimativos de la misma empresa,
pierde preduccién, reservas, ingresos, ebitda, utilidady preduccién con

muy bajas emisicnes, entre otras cosas.

Segiin Felipe Baydn, expresidente de , "esta es posiblemente la mejor
oportunidad gue tiene la compafia en su portafolio y que se generd gracias al negocio
gue hicimos hace 5 afios en el Permian”, Ademas, destacd gue es un portafolio gue
tiene una huella de carbono mucho menar que la nacional; con solo 8 kg de CO2 por

barril, es casi el 90% maés baja que el promedio del portafolio de

Ante las informaciones que se han conocido sobre el eventual apoyo de la junta al

proyecto, Bayon se pregunta dénde queda el gobierno corporative y se mostro

preccupado por las implicacienes que pueda tener esta decisién en la credibilidad

internacicnal de |




Segiin Faifpe Bayon, expresidente da . "estz o5 pasibigmente [2 mafor aparturidad que tiene Ia compaiifa en su poreafoiia i que se generd gracias 3l negocia que
Richmas haces afas en of Permian ™. | Fota: Getty images

El documento identifica la estrategia inicial de financiamiento de la transaccian,
Asegura gue la adquisician se financiaria 100% con deuda, bajo un esquema disefiado
en tres momentos: ung, la firma de carta de compromiso con las condiciones del crédito
puente {Citigroup Global Markets Inc, y JP Morgan Chase Bank, N.A.}, previoa la firma
del acuerdo de inversidn con Oxy; dos, desembaolso de crédito puente de corto plazoa 2
anos [previa autorizacion del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico}, y tres,
refinanciacion con endeudamiento a largo plazo a nivel de ! USA

y/o filiales subsidiarias.

Al estimar el ndice de deuda bruta sobre Ebitda, sin Oslo para 2024, llegarfa a 2,07,
mientras que con Oslo serfa de 2,23, Para 2025, sin Oslo, alcanzarfa 2,45 y con Cslo
registraria 2,60, y para 2026 sin el proyecto subirfa a 2,51 y con esta adquisician serfa

de 2,66, sefiala una grafica del reporte,

"Con el objetivo de reducir el apalancamiento consclidado, se ha considerade evaluar
algunas alternativas para liberar recursos y asi disminuir el nivel de endeudamiento,

una delas alternativas contempladas es la desinversién de negocios del Grupe



M. Se recomienda continuar evaluando alternativas para contratar o reasignar
deuda usando vehfculos o segmentos con costos de financiamiento mas eficientes en
comparacign con , al tiempo que se evaliien instrumentos alternativos como
deuda hibrida {instrumentos financieros con caracteristicas de patrimanio y crédito)
gue distribuye la carga entre el pasivo y el patrimonio de la companfa™ sefala el

informe que avalaba la operacian,

AMOMAHANS, TEXAS - 27 0 MARZ - Bowmba extractars de petrdien en [3 Cuenca Permian, procuctara de petrdie ¥ ga5, quecubre iRz gran parte del aeste de Texas. (Fofa par
Brandan BefifGetty images) | Fota: Getty images

El documento también analizé la situacién de caja de (35 o= ie v del grupo. La posicidn
de liquidez cle a junio de 2024 la califico el informe como "sélida™ gracias a
los pagos del Fondo de Estabilizacion de Precios (FEPC) de los Combustibles del primero

y segundo trimestres de 2023 por 13 billones de pesos,

*[3o 511+ | cierra asi con 5 billones de pesos y el Grupo -+ 11+ con 16 billones de

pesos, posicion que permite asegurar la ejecucion del plan de inversiones del 2024 y

cerrar el afio con una caja de 7,5 billones de pesos estimada para mwj 17,2
billones de pesos para el Grupo M”, agrega el informe,



Sin embargo, esta proyeccidn, advierte el informe, no tiene en cuenta incrementos en el
ingreso al productor del diésel, por lo cual por cada incremento de +1.000 pesos/gal en
el precio de venta al publico del digsel se incrementa la caja de en cerca de 2

billones de pesos en un espacio de 12 meses,

“Enun escenario donde se cerrase el diferencial de precios del didsel (finales de 2024 o

inicios de 2025}, el nivel de caja a final de 2025 se ubicaria arriba del minimao de caja de
2 billones de pesaos para , de tal manera gue los excedentes de liguidez podrfan
destinarse a prepagos de deuda, el manto de estos excedentes es condicional a la
magnitud de los incrementos y la velocidad de estos”, explica el informe y afnade que
entre mas cercano sea el cierre de la brecha del FEPC, contaria con recursos
liguidos para atender anticipadamente los vencimientos de 2026, contribuyendo a
mitigar el riesgo de refinanciacion que las calificadoras han manifestado y que se
incrementa con esta adquisicion; los vencimientos pasarfan de unos 2,400 millones de

délares a 6,000 millones de dblares,

Sagiin of documenta de L £ LN arcenaig donde se cerrase of diferencial de precios def dideer (finales de 2074 o inicios de 2025), of nivel decafz 2 final de 2075 5a
wibicaria arrifa dal minima de cafz de F billanes de pasas para iz empresa. | Fota: Setty images



;Porqué se negd a esta oportunidad? La empresa no se ha pronunciado ni se
conoce el acta de la junta. Ha trascendido que al parecer hubo votacidn favorable a la
compra, pero se hizo efectivo un poder de veto en la decision. ;Por qué? Por una parte,
la posicidn ideoldgica del Gobierno del presidente Gustavo Petro que, de facto, ha
decidido no avanzar en el fracking en el pafs, Ni siquiera les dio oportunidad a los
pilotos programados e impulsd una ley para la prohibicion de esta practica de
produccion de hidrocarburos en el pafs gue, aunque se hundid en la pasada legislatura,
el Ministerio de Ambiente quiere presentar de nuevo la iniciativa, incluso recurriendo a

Ia figura del mensaje de urgencia.

¥ la sepunda explicacion de algunos analistas, habrfa sido la decision en la priorizacian
del efectivo en mano para distribuir a los accionistas sobre una importante fusion y

adquisicion, mas en momentos de dificultades fiscales para el pafs.

Sin embargp, mas alla de cualquier consideracién econtmica o ideolégica, queda en

entredicho . Porvarias razones; por una parte, pargue al no incorparar

nuevas reservas, la empresa perderfa valor, pues una petrolera vale, precisamente, por
sus reservas gue estan en una compleja situacian, ante la declinacion de los campos

locales,

Contexto: Ministra de Ambiente, Susana Muhamad, anuncid que presentaran

nuevamente proyecto para prohibir el fracking en el pais

Porotra parte, cierra la puerta a una solucién de corto plazo ante el déficit de gas que se
avecina en el pals para los proximos anos; el fracking en el pafs, Seglin Naturgas, en
solo diez meses y contados a partir de la expedician de las licencias ambientales,

Colombia podrfa solventar con éxito este déficit y atender la demanda,

Pero ademds se golpean dos activos fundamentales para la compafifa: uno, el gobierno
corparativo, en donde habrfa pesado mas la posician del Gobierno que de la misma
junta directiva y de la administracién de la empresa, al menos, en su parte técnica que

generd el documento,

¥ el segundo, es que esto tendra implicacionas en la credibilidad de enel

mercade y ante socios internacionales con los cuales ha avanzado en negocios
y desarrollos, Como le dijo un experto internacional a SEMANA, |a negativa a la Oxy

dej6 "desconcertada” a la multinacional petrolera, con quien el acuerdo gue esta en



desarrollo se vence en 2025, segiin BTG Pactual,
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