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A pesar de la fuerte_valc_.mzacmn de los precios del petréleo de referencia Brt’an_t, ubicandose alredc_edor Grafica 1. Precios del Brent (COP/Barril - Eje der.) vs Accién de
de USD 75 por barril, nivel que no se observaba desde octubre de 2018 (Grafica 1), vemos que dicho Ecopetrol (COP - Eje izq.)

movimiento no se ha incorporado totalmente en la accion de Ecopetrol. Consideramos que esto ha

estado explicado principalmente por la presion bajista que ha generado la emision de acciones que la

petrolera podria llevar a cabo en el segundo semestre del aino, sumado a la incertidumbre que genera $4.500 $300.000
la adquisicion de ISA, transaccion cuya generacion de valor estara en funcion del precio de $4.000 A $250.000
adquisicion. Asimismo, pero en menor medida, la accion se ha visto afectada por la coyuntura en $3.500 v/ \ ANy '
Colombia relacionada con la incertidumbre fiscal, la rebaja en la calificacién, las tensiones sociales y %gggg : 4 k‘V’ $200.000
politicas y el efecto negativo de los bloqueos sobre la operacién. Sin embargo, luego de darse a $2.000 \}w $150.000
conocer la posibilidad de llevar a cabo la adquisicion del 51,4% de ISA sin necesariamente implicar una $1.500 . $100.000
emision de acciones, el titulo ha cerrado gran parte de este rezago. Teniendo en cuenta lo anterior, $1.000 $50.000
realizamos un ejercicio de valoracion por multiplos y una estimacion de precio, teniendo en cuenta la $5§8 $0

correlacion de la accion de Ecopetrol con el precio del petréleo y la tasa de cambio. De esta manera,

o © A & &) Q N

construimos un modelo, que nos arroja un precio objetivo de COP 3.033, el cual muestra un potencial Qr\\'\ Q\\'\ Q\\'\ Qr\\'\ Qr\\'\ Qr\\q’ Q\\q’
de valorizacién del 10% frente al precio de cierre del 24 de junio (COP 2.750) y de 20% frente al precio N N N N N N N
previo a conocerse la posibilidad de no llevarse a cabo la emisiéon de acciones (COP 2.530). ——Ecopetrol (COP) Brent (COP)
« Dada la ultima reunién de la OPEP donde se acordd que se mantendran las restricciones a los niveles de /

produccion del petréleo, observamos que el precio del crudo (referencia Brent) ha presentado una - »"""‘-

valorizacion del 299% respecto a precios minimos observados en el mes de abril de 2020 (USD/Barril f ‘PeTROL

19,32), consolidandose por encima de los USD 70. Lo anterior como resultado de la fuerte recuperacion

econdmica y el avance en la vacunacion que ha llevado a que paises como China y Estados Unidos

1 ~ o Tabla 1. Precio objetivo del ejercicio vs Precio actual
presenten una mayor demanda de commodities, acompafiado de una oferta limitada por los acuerdos de

la OPEP+ y una reaccion rezagada de la produccion frente al aumento en el precio del crudo. 3.033
* Gracias a la debilidad del peso colombiano y el reciente repunte en los precios del petroleo, el precio del 2.750
crudo en pesos colombiano ha alcanzado maximos historicos (COP 284.950 por barril), lo cual 10.3%

consideramos positivo dado que una parte importante de la estructura de costos y gastos esta en pesos.

* Resaltamos que Ecopetrol es una compafia integrada, con participacién en los negocios de Produccion y Alejandro Ardila
Exploraciéon (Upstream), Transporte (Midstream) y Refinacion (Downstream). Dado que los ingresos de los ~ Analista de Renta Variable
3 segmentos estan indexados al dodlar, la devaluacion de la tasa de cambio favorece las ventas de alejandro.ardila@casadebolsa.com.co
petrolera.
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+ Sin embargo, a pesar de la valorizaciéon de la accion correspondiente al 99% respecto a los minimos
observados en abril de 2020 (COP 1.380), consideramos que Ecopetrol aun no ha incorporado totalmente
los efectos de la mejor dinamica de los precios del crudo. Lo anterior, explicado principalmente por la
incertidumbre que genera en el mercado la adquisiciéon de ISA, cuya generacion de valor depende del 24 de junio de 2021
precio de adquisicion. A su vez, la potencial emision de acciones genera una presion bajista sobre el precio
de Ecopetrol dado un aumento de la oferta de estas y su gran tamafo histérico. Sin embargo, la
posibilidad de llevar a cabo de la adquisicion utilizando unicamente deuda ha cerrado parte de ese rezago.

Asimismo, factores externos a la compaiiia de coyuntura nacional como: el Paro Nacional, la incertidumbre
fiscal y el 2021 como ano preelectoral, han repercutido en la dinamica de la accién en el mercado.
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1. Precio actual: Precio de cierre a 16 de junio de 2021 tomado de Bloomberg 1
2. Cifra construida por Casa de Bolsa a partir de los estados financieros a 2020.
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Adicionalmente, en relacion a la compra de ISA, destacamos que Ecopetrol tiene una sdélida posicion de
efectivo y gran capacidad de generacion de flujo de caja, dado que durante la pandemia generé un
EBITDA de COP 15,8 billones? y segun las estimaciones del mercado se espera para 2021 una generacion
del EBITDA de COP 32,1 billones, lo que le da la suficiente flexibilidad financiera para poder adquirir el
51,4% de ISA exclusivamente con deuda, si asi lo quisiera, sin comprometer su Plan de Inversiones.
Adicionalmente, vemos con buenos 0jos el hecho de que la compafia ha podido alinear los precios de
mercado del crudo (Brent) respecto a su precio de venta, lo que ha llevado a una reduccion del descuento
que se venia percibiendo durante la pandemia.

En esta medida, dado el reciente rally de los precios del petréleo quisimos estimar el precio potencial de la
compania teniendo en cuenta: i) La valoracién por multiplos comparables del sector petrolero, en donde
nos enfocamos en considerar compafias integradas; ii) La correlacion historica de los precios del petréleo,
la tasa de cambio y la produccion respecto al comportamiento de la accion; y iii) El precio objetivo
promedio de la accién otorgado por el mercado3. Lo anterior, lleva a que el precio objetivo estimado
funcione como indicativo del ejercicio para determinar el valor potencial de la accion.

De esta manera, en cuanto a los Multiplos por Comparables, asignamos una participacion de 50% en el
multiplo EV/Reservas, 40% para el EV/EBITDA forward y 10% para el PER Forward. Realizamos la
estimacion teniendo en cuenta la media y la mediana de los multiplos de las empresas pares, las cuales
son exclusivamente compafhias integradas, al igual que Ecopetrol. La valoracion por el multiplo
EV/Reservas sefiala un precio objetivo (COP 2.315) menor al precio actual de la accién, mientras el
multiplo EV/EBITDA y PER nos sefalan un precio superior (COP 2.990 y 3.974 respectivamente). De esta
manera, el Precio Objetivo teniendo en cuenta la metodologia de Valoraciéon por Multiplos nos
arroja un valor de COP 2.755.

Por otro lado, el ejercicio econométrico al relacionar el precio de la acciéon de Ecopetrol con el precio del
petroleo Brent, la tasa de cambio y la produccion nos arroja un Precio Objetivo de COP 3.853. Por ultimo,
al tener en cuenta el Precio Objetivo promedio del mercado para la accion de Ecopetrol, segun la encuesta
de Bloomberg, este arroja un valor de COP 2.501.

Dandole la misma ponderacion a las 3 metodologias anteriormente descritas: 33% Valoracion por Multiplos
Comparables, 33% del ejercicio econométrico y 33% al precio objetivo del mercado, obtenemos un Precio
Objetivo para Ecopetrol, segun esta metodologia implementada, de COP 3.033, implicando un potencial de
valorizacion de 10,3% frente al precio de cierre del 24 de Junio y de 19,8% frente al precio previo a
conocerse la posibilidad de no llevarse a cabo la emision de acciones (COP 2.530).

Tabla 2. Comparables del sector

Cenovus Energy Inc
Occidental Petroleum Corp
Suncor Energy Inc
Eni SpA
Imperial Oil Ltd
Gazprom Neft PJSC
OMV AG
Repsol SA
Galp Energia SGPS SA
OMV Petrom SA
Oil & Natural Gas Corp Ltd
Hess Corp
ConocoPhillips
Occidental Petroleum Corp

Tabla 3. Resultado del Precio Objetivo del ejercicio

$ 3.853 33,3%
$ 2.501 33,3%
$2.755 33,3%

- $ 3.033

3. Precio promedio de mercado fue tomado de Bloomberg.
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Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por
parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se
distribuye Unicamente con propodsitos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. La informacién contenida en este documento se presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados
son de conocimiento publico. En ningin momento se garantizan las rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su gestion pueden alterar el
comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversion no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir en ella. La rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura. Ninguna parte de la informacién contenida en el presente
documento puede ser considerada como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinién acerca de inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier
transaccion, de modo que, este documento se distribuye tnicamente con propdsitos informativos, y las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decisién de invertir en
los activos o estrategias aqui sefialados constituira una decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios analisis, investigaciones, examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion
pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye unicamente con propésitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (ardn) en la elaboracion de este informe certifica(n) respecto a cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este
informe, que las opiniones expresadas se hacen con base en un analisis técnico y fundamental de la informacion recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o
sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinién especifica presentada en este informe.



