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El negocio de Ecopetrol e ISA: ;se pago el precio justo?
Franeiseo Lozano, presidente de la Financiera de Desarrollo Nacional {FDN) —entidad que estrueturd la operacidn de eompra de 1SA por parte de
Ecopetrol- explica los alcances de la movida empresarial.
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Financiera de Desarrolloc Madonal emitié bonos por $2,5 billones - Foto: Dinero

Siguen los ecos del negocio con el que Ecopetrol se quedé con el 51,4 por ciento de
Interconexién Eléctrica {ISA}, en un convenio interadministrative con el

Ministerio de Hacienda y Crédito Priblico (MHCF}, por mas de 14 billones de pesos.

injustoy que el legado esun “adefesio”

Francisco Lozano, presidente de la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN},

explica como fue el proceso v suevolucion,
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Venta deISAa Ecopetrol: 1as dudas que atin quedan del negocic del afio

SEMANA: ;Cudl fue el papel de la FDN en el proceso de venta de la participacion

que tiene el Gobierno en ISA a Ecopetrol?

Francisco Lozano; La FDN fue el estructurador integral de la operacion como
asesor del Ministerio de Hacienda y Crédito Priblico, es decir, se encargd de
asegurar que se cumplieran con los mis altos estandares técnicos para

desarrollar la valoracién y la implementacién dela transaccién.

Para eso contratd a una banca de inversion de primer nivel que desarroll la
valoracién y una opinion independiente sobre la valoracién hecha por el primer
banco; asi mismo contratda los asesores legales para la debida diligencia del

grupo ISA.

SEMANA: Paraalgunosanalistas era mds interesante la propuesta inicial de
que Fcopetrol apalancara la compra de ISA con la capitalizacion de acciones y no

con mds deuda. ;Cual es suopinion?

E.L.: Esa era una decisién de Ecopetrol dentio de su estrategia de financiamiento,
dentrodela cual, las opciones de obtener los recursos a través dela emisién de
acciones, de endeudamiento, de caja ode una combinacion de estas fuentes, podia
v puede ser posible, Tanto deuda como eguity son posibilidades de la compaiiia,

mis adelante puede realizar una emisién deacciones de acuerdo con las

condiciones del mercadoy de la estructura de capital de Ecopetrol,

SEMANA: El Ministeriode Hacienda y Ecopetrol hicieron valoraciones

independientes, ;Como fueron los procesos y como se llegd a ese precio?

EL.: Estatransaccion serealizé entre dos partes. Como cualquier proceso piiblico
o privado, cada una delas partes realiza la valoracion del activo, tiene una
opinién independiente de 1a valoracidon y desarrolla la debida diligencia, En este
caso efectivamente cada parte hizouna valoracién independiente del Grupo ISA,
queen casodel Ministeriode Hacienda, y para lo cual fue contratada la FDN y la
banca deinversion, tuvo en cuenta diferentes metodologias que fueron analizadas
demanera exhaustiva, y que incluyen una vision sobre el potencial crecimiento

dela empresa v de posibles contingencias, En ese sentido, seanalizd si el precio



ofertado por Ecopetrol era aceptable y estaba dentro del rango de valoracion del
Ministerio, Finalmente, le correspondio al Ministerio tomar la decision

correspondiente sobre si se aceptaba el precio ofertado,

SEMANA: ;Cudles fueron las bancas de inversion que los valorizaron? ;Hasta

dobnde llegan las responsabilidades sobre el precio que se pactd?

EL.: Enel casodel Gobierno, secontratda la banca deinversién BTG Pactual para
realizar la valoracién como parte del equipo del Ministerio y dela FDN, A suvez,
se pidiéuna opinién imparcial e independiente a otrobanco de inversion,
Inverlink. Por su parte, Ecopetrol contraté a Bancolombia y HSBC para la

valoracion.

“La oferta por ISAva a beneficiar a todo el pais”: presidentede

Ecopetrol

Las responsabilidades de la banca deinversién contratada por l1a FDN dentrodela
asesoria al Ministerio de Hacienda era entregar un rango devalor y dar una
recomendacion general sobre el precio de la oferta vinculante de Ecopetrol, La
decision final sobiela aceptacién como en cualquier transaccién es del duefic, es

decir, en este caso del MHCP,

SEMANA: ;Como garantizar que no haya detrimento patrimonial ni porque
Ecopetrol haya comprado caro o€l Gobierno haya vendido barato? Es decir,

scomo confirmar que el precio es?

F.L.: La valoracion fuerealizada con un ejercicio técnico y robusto, se hicieron
valoraciones independientes que permiten establecer a través de varias
metodologias un “preciojusto” {“fair value”). Adicionalmente, esta valoracion
cont6 con una opinién de razonabilidad independiente, desarrollada por otra

banca de inversion,

SEMANA: Algunos han manifestado criticas al proceso y se preguntan como se
puede hacer un proceso exclusivo cuando se esta mangjandoun patrimonio
piiblico v la Constitucion v 1a ley exigen competencia y la garantia de que no se
vaya a beneficiar a un privado con una formacion de precios que no sea

transparente, ;Cudl es suopinién?

EL.: La Ley 226 del 2015 precisamente exceptila un proceso entre entidades
estatales y permite un proceso a través de un contrato interadministrativo, Se
trata deun proceso donde no se esti entregando la propiedad a un privado, sinose
estd haciendouna reprganizacion accionaria delas empresas del sector

energético en cabeza dela Nacion,

Desde el punto de vista del precio setomaron todas las precauciones para que
fuera justotal como se expusoantes, sobretodo teniendo en cuenta que hay

accionistas minoritarios a quienes hay que respetar sus derechos, En este proceso

de debida diligencia y valoracion serealizé bajo los mas altos estindares técnicos,




"El (inica liderazga transformadar es £ que entlende a los otros come pares”: Bernardo Vargas Gibsone, presidente de 154 - Foto: Surninistrada a SERANA

SEMANA: ;Seafecta o no el gobierno corporativode las empresas?

EL.: Noseafecta el gobierno corporativo, Ambas empresas tienen los mas altos

estindares en el pais en términos de gobierno corporativo, lo que asegura el

cumplimiento con los requisitos de un gobierno corporativo modernoacordea lo

establecido, entre oiros, por la OCDE, Ninguna de las empresas dejard de cotizar

en bolsa yambas continuaran con las politicas de gobierno corporativo actuales

SEMANA: ;Qué pasa con los accionistas minoritarios que quedaron atrapados
en la operacién? ;No se considero hacer una OPA, al menos con las personas

naturales que estin alli?

EL.: Noconsideramos que los accionistas minoritarios se puedan “sentir
atrapados”, Al contrario, los accionistas minoritarios se pueden sentir muy
tranquilos, En el caso de Ecopetiol se ha constituido una empresa que busca
diversificar sus ingresos y depender menos del sector de hidrocarburos, Es hoy
una empresa mas robusta. En el caso de IS4, seasegura sucrecimientc con el
mantenimiento deuna administracién que ha sido muy exitosa, y queahora

contara con el respaldo corporative deuna empresa como Ecopetrol,
Estatransaccibn es la suma de dos empresas poderosas quele aportan al
desarrollodel pais y a suseguridad energética y que continuaran generando valor

para todos sus accionistas, comunidades, clientes, empleados v proveedores.

FON 154 Ecopetral ministerio de hacienda
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La pelicula de horror que vivio el cine “Era un afio para dar el maximo Tributaria: tramite ya, peroaplicacion  “Noesbuena idea que Bancodela

en el 2020 posible, no el minimo requerido”: cuando haya reactivacién, proponela Repiiblica emita para prestarleal
Carlos Mario Giraldo Andi Gobierno”
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