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Ecopetrol ¢ ISA: ;Un matrimonio de
conveniencia?

La petrolera defiende la propuesta de adquirir la electrificadora, que podria concretarse en el segundo semestre.
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| reciente anuncio de Grupo Ecopétrel para adquirir el 51,4% de las 6, Ddlar rompié la barrera de
L ] A
acciones de la Nacién en Interconexion Eléctrica S.A. (ISA) esta cerca los $3.700 por primera vez
este ano

crear un matrimonio de conveniencia, pues esta operacion es un paso

clave para la empresa, que busca alinearse con las tendencias

mundiales de electrificacion y acelerar el camino para lograr ser ‘tarbono neutral’ en
el futuro, ademas de lo gue en materia de ingresos significan las buenas

perspectivas del aumento de la demanda de energia para los proximos anos.

(Lea: ISA sale del negocio de Telecomunicaciones y TICs)

La operacion, ademas, le permitira al conglomerado petrolero fortalecer su
politica de transicion energética, tarea que viene realizando desde anos atras
con el incremento en las fuentes de energia renovables a 400 megavatios (Mw)
al 2023, un ambicioso programa de descarbonizacion. el mayor desarrollo del
gas como combustible amigable con el medio ambiente y la investigacion del

hidréogeno verde como nueva fuente de energia.
(Lea: Banca de inversién valorara a ISA en la oferta de |Ecopetrof)

“Con la compra de ISA, [Ecopetrol se convertiria en el principal conglomerado de
energias de America Latina y el Caribe, y uno de los mas grandes del mundo, mas
aln cuando el tema de descarbonizacion toma mucha mas fuerza”, sefiala el

presidente de la Republica, Ivan Duque Marquez.
(Lea: ISA pagara el 70% de sus utilidades en dividendos)

Por su parte, el presidente de Ecopetrol, Felipe Bayon, subraya que “la
inversion en ISA representa un paso transformacional en el posicionamiento
del Grupo para liderar dicha transicion energética y avanzar en la
descarbonizacidn. La compaiiia se fortalecera con activos de infraestructura
energética de clase mundial que generaran un flujo material de ingresos en
negocios de bajas emisiones"”.

Eso si, cabe mencionar que si bien el de Hacienda, Alberto Carrasquilla,
acepté la propuesta de la estatal petrolera para avanzar mediante una exclusividad
al firmar un acuerdo interadministrativo para la venta del citado porcentaje de ISA,
el mismo proceso todavia deja sobre la mesa varias preguntas, entre las que estan:
iDe déonde obtendra Ecopetrol los recursos para cubrir los poco mas de 514
billones que cuesta esta organizacion? ;Como sera el modelo de
financiamiento para no quedar asfixiado econémicamente?

Fuentes de |a petrolera le explicaron a esta revista que la transaccion se financiara
con un esquema que incluye una nueva capitalizacion de la compafiia a través de
una emision de acciones, asi Como recursos propios y otros esquemas de
financiacion disponibles, incluida la desinversion en activos no estratégicos. “Esta
nueva emision impulsaria el mercado de capitales local al poder convertirse en la
mas grande en la historia de Colombia. La estructuracion financiera de la operacién
mantendria un nivel de endeudamiento de [Ecopetrol alineado con su grado de
inversion. La compra se realizaria a través de un contrato interadministrativo entre

Ecopetrol y | [l de Hacienda y Crédito Publico”, resalta el vocero.

Ademas, no se necesita realizar una Oferta Publica de Adquisicion (OPA) a los
accionistas de ISA, debido a que la Nacién continuaria siendo el beneficiario real de
las acciones de esta empresa y mantendria el control Ultimo sobre las mismas. “Para
la estructuracion y desarrollo de la operacion, Ecapetrol contrato la asesoria de las
bancas de inversion Bancolombia y HSBC", indica la fuente consultada.

INQUIETUD INVERSIONISTA

No obstante, como en todo matrimonio de conveniencia, genera un sabor de boca
amargo. En este caso, la compra de ISA por parte de Ecopetrol deja en el ambiente,
segln los analistas del sector minero, la sensacion de que simplemente es la
formula para solucionar los problemas de caja del Gobierno Nacional, y que la
petrolera le lanz6 el salvavidas para rescatarlo.

Con la operacién, Ecopetrol le desembolsaria a las arcas del Estado cerca de
US$4.000 millones, y a cambio recibiria el control sobre otra compafia que ademas
es propiedad de la Nacidn, y que es nada menos que la gigante de transmisién
eléctrica ISA. Desde el momento en que se filtrd la noticia de la transaccién, a
principios de enero, los inversionistas y analistas comenzaron a plantear otros
interrogantes: ;Como se ajusta el acuerdo al modelo de negocio de Ecopetrol?
¢En cuanto se valorara el negocio?

A lo anterior se suma que la accién de la petrolera nacional comenz6 a perder
terreno frente al amplio repunte en empresas similares en todo el mundo. “La
adquisicidn es una parte clave del plan de la compafiia para proteger su negocio
principal, que es toda la cadena para la produccién de petréleo, a lo que buscamos
agregar una nueva fuente de ingresos. Estoy haciendo esto porque estoy
convencido de que es un buen negocio. Mi deber fiduciario es preservar el valor de
Ecopetrol”, subrayd Bayon en una conferencia ante accionistas.

Desde que se conocid la intencién de Ecopetrol por adquirir el 51,4% que tiene la
Nacion sobre ISA, el presidente de empresa ha reiterado que su compania se esta
preparando para “un futuro en el que habra menos demanda por combustibles
fosiles, mientras se abre paso a las energias renovables por esto hay una
oportunidad en el negocio de transmision de electricidad con ISA".

Para Bayon, el consumo final de electricidad en Latinoamérica pasara de 18% en el
2018 hasta un 30% en el 2040. Por esta razon, “las redes de transmision jugaran un
papel protagdnico porque seran las encargadas de llevar los electrodos desde los
puntos de generacion de las energias renovables y convencionales a los centros de
consumo en todo el continente”, agrega.

El lider empresarial reconoce, ademas, que puede parecer una opcion poco
convencional, ya que ISA es la compania de transmision de energia mas grande de
esta parte del continente, con miles de kilometros de lineas de alta tension en
paises de la region. Tambien posee concesiones viales en Colombia y Chile y tiene
un pequefia firma de fibra 6ptica. “Ecopétrol no esta en esos negocios pero, si el
acuerdo se concreta, la incorporacion de ISA la pondra afos por delante en su
esfuerzo por diversificar su base de ingresos. El hecho de que ninguna otra
compania de petroleo y gas lo haya hecho no

significa que sea una mala idea", ha reiterado en varios escenarios

iQué sigue hacia delante?

La administracion de Ecopetrol planea vender acciones y acudir a los mercados de
deuda en el segundo semestre del afio para financiar su propuesta de compra del
51,4% de la participacion de la Nacion en ISA. Asi, la petrolera utilizara fondos de la
combinacion de venta de acciones y de bonos para esta adquisicion. De concretarse
la transaccion, los nimeros de [Ecopetrol crecerian de forma considerable. Podria

generar aproximadamente 15% del Ebitda una vez sea agregada ISA.

Eso si, en el proceso para cerrar la compra todavia hay mucha tela que queda por
cortar. Con la carta de aceptacion oficial por parte del [QIIadgle) de Hacienda de la
petrolera como unico oferente, la empresa debera ajustar su propuesta no mas alla
de mitad de afio, y teniendo en cuenta los interrogantes que surgen por el avance

de la transaccion.

“Se avanzara en el proceso de debida diligencia con esta entidad, para la
negociacion de un contrato interadministrativo de compra de acciones para
adquirir el 51.4% de la participacion de la Nacion en ISA y la estructuracion del
proceso de emision de titulos de Ecopetrol (8.9%) con el cual se financiaria
parte de la compra”, explica un vocero de la compania. La fuente consultada
advierte, finalmente, que el remanente de los recursos para financiar la
compra vendria de presupuesto propio y de diferentes fuentes que la

compania tiene disponibles.

A falta de los ultimos flecos y ante la prevision de que nada se vaya a torcer, este

matrimonio de conveniencia esta cada vez mas cerca de concretarse.
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