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HACIENDA

OFERTA DE ECOPETROL POR ISA
La compra de parte de ISA por parte

{B El Gobierno necesita PUNTOS DE DEBATE SENALADOS
2% del PIB de ingreso . .
adiciona Fiscal de Eco etrol elrlera opiliioines
F'-I:J'r-::ux[ madarments - Gobierno Macional necesita g p
%20 billanes los recursos

Al no hacer puja podria no
maximizar el valor de las acciones

encontradas

LINEA DE TIEMPO

* 27 de enero Energético
Ecopetrol presentd oferta Diversificacion hacia transicidn
no vinculante a MinHacienda energeética -

- Regulacion del mercado eléctrico —
- Escision de XM

5 de febrero
- MinHacienda anuncia
contrato de exclusividad
con Ecopetrol

- GEB anuncia presentacion

Gobierno corporativo
- Froteccion de accionistas

nbe Ecopetrol £ Grgho:

de oferta no vinculante minoritarios de las dos empresas ; lunes 15 de febrero de 2021 -F L J il'l [ GUARDAR
Mas de 10 exministros, economistas y excodirectores del
Emisor se pronunciaron sobre la denominada transaccion
- del ano
Agregue a sus temas de interes
Laura Vita Mesa - lvita@larepublica.com.co
@ Grupo 1SA +
A pesar de que 2021 apenas empieza, muchos se aventuran a decir que la )
¢ Ecopetrol + ] — . . ARTICULO
compra de las acciones del de Hacienda en ISA por parte de RELACIONADO
® de Hacienda + Ecopetrol sera el negocio del ano. La movida, sin embargo, no ha estado
o e exenta de cuestionamientos, pues aungue hay consenso en las virtudes
: fiscales que supone, genera dudas sobre su conveniencia energética y de
gobierno corporativo.
OFERTA DE ECOPETROL POR ISA El Gobierno
anuncio que
@ El Gobierno necesita 2% del PIB de ingreso adicional negociaralaventa
Aproximadamente $20 billones deISA
) exclusivamente
) PUNTOS DE DEBATE SENALADOS con Ecopetrol
LINEA DETIEMPO Fiscal
® 27 de enero - Gobierno Nacional necesita
Fcopetrol presentd oferta l0s recursos
no vinculante a MinHacienda | - Al no hacer puja podria no
| maximizar el valor de las acciones
Agregue a sus temas de interes 5 dE fEb!‘Efﬂ )
- MinHacienda anuncia Energético
P ; contrato de exclusividad - Diversificacion hacia transicion
con Ecopetrol energética
& Ecopetrol + - GEB anuncia prESEﬂTaEif}H - Regulacion del mercado eléctrico
de oferta no vinculante -
® de Hacienda + - Escision de XM
© ISA + Ca%'ﬂ'gﬁﬂgg $25,91 Gobierno corporativo
(11 de febrero) billones - Proteccion de accionistas
minoritarios de las dos empresas
valor parlicipacion ¢33 37 | RESULTADOS FINANCIEROS ISA
de la:Nacion segun billones (3T 2020)
capitalizacion
e E e Ebitda $1,5 billones
Dividendos de ISA ~ $384399 |-—-—-—-—----—-—"—""-————~——————————
alaNacionen 2020  millones Utilidad neta 50,5 billones
ESTRUCTURA ACCIONARIA ISA (DICIEMBRE 2020)
Inversionistas estatales | 60,30% [
Gobierno colombiano 51,41% il s,
PM 8,82%
£ h
Inversionistas privados | 39,77% | ¥
X o Inversionistas institucionales locales | 26,88% | L.
Agregue a sus temas de interes , . . , |
Fondos de inversidn extranjeros 9,63%
& Grupo ISA ; Personas naturales 3,22% 4 K
Programa ADR's 0,039% ! .
© Ecopetrol + L R
- " " - #
_,Capital suscrito y oty ol
© Sl Sh t pagado en circulaciéon 0% I
@ 154 +
EVOLUCION DE LA ACCION 323400 _
. o 27112027 =
s Ad stre sus t
518.980 Oferta no vinculante de Ecopetrol ;
;.
=
_ Accidn 1A o 2
$2.135 . 5/2/2027 | 5
: Accion Ecopetrol Anuncios GEBy MinHacienda ~~ $2.138 5
3/8/2020 11/2/2021 &

Aspecto fiscal

El Gobierno necesita recursos para financiar el déficit de manera rapida, y
esta operacion, hecha mediante un contrato interadministrativo, le permite
obtenerlos sin el desgaste de pasar por la Ley 226, por lo que mas de 10
exministros, economistas y excodirectores del Emisor reconocen la utilidad
de la movida, a pesar de tener algunas reservas (Lea los comentarios de
cada uno al final de la nota).

Agregue a sus temas de interes

© Grupo ISA + Es, por gjemplo, el caso de Cecilia Lopez, que senald que “el porcentaje del

PIB destinado a apoyo social ha sido muy bajo, y si bien cayo el recaudo se
requiere transparencia en las cuentas fiscales para entender el afan de
vender la empresa”.

© Ecopetrol +

@ de Hacienda +

154 +

& Administre sus temas

Por su parte, Juan Camilo Restrepo explicé el afan con la postergacion de |a
reforma tributaria. “No es muy ortodoxo vender activos para financiar gasto
corriente, y lo usual seria hacerlo bajo la Ley 226, pero deben hacerlo asi
porgue como postergaron la entrada en vigencia de la tributaria no hay
otra forma de tapar el hueco en las finanzas de este ano”, dijo.

Los criticos de |la operacion han cuestionado también la exclusividad del
IS Ee) con Ecopetrol, al considerar que la cartera podria no maximizar
el valor de las acciones al no abrir una puja. Sin embargo, incluso quienes
apoyan la transaccién, como José Antonio Ocampo, creen que debe
explicarse por qué no se estan tomando en cuenta otras ofertas.

ARTICULO
RELACIONADO

Mercado energético

Ecopetrol ha dicho que ISA es estratégico para diversificarse y reducir su Grupo Ecopetrol

exposicion a los precios del crudo. En eso estan de acuerdo Néstor busca diversificar
- . : : - Sus negoclos con
Humberto Martinez e, incluso, Amylkar Acosta, quien cuestiono |a oferta para
Agregue s sus tEmas ce irines operacion fiscal y la calificé de "maniobra", pero reconoce su valor en ;35“:"113'1'31' 51,4% de

términos de la transicion energética de Ecopetrol. Sin embargo, otros
como Rudolf Hommes no lo ven tan estratégico pues piensan que el
camino seria invertir en generacion de fuentes renovables, y no en
infraestructura.

"Aunque ISA es un negocio mas limpio, no es
generacion de energia sino transmision, es decir
un negocio de infraestructura y no de generacion.
En ese sentido, Ecopetral estaria usando recursos
escasos en un negocio (infraestructura) gue no es
su ‘core’ (energia). Tal vez ese no sea el uso mas
eficiente y razonable de recursos escasos', dijo
Mauricio Reina.

LOS CONTRASTES

Cecilia Lopez

Economista y exministra

“El apoyo social ha sido bajo, v si bien
cayo el recaudo, hace falta
transparencia de las cuentas del

Goblerno para entender el afan de
vender la empresa”.

Ademas, tres exministros de Minas que pidieron no
ser citados explicaron que la regulacion del
mercado energético impone restricciones, por lo
que si Ecopetrol adguiere el monopolio de la
transmision de energia entrar en el negocio de la
generacion, especialmente de renovables no
convencionales hacia la que estan migrando
muchas petroleras estatales en el marco de la
transicion energética. "Se estan pegando un tiro en
un pie", dijo uno de ellos.

Néstor Humberto
Martinez

Excodirector del Banco de la Republica

“Es una operacion altamente
conveniente para las finanzas
publicas, sin privatizar a ISA vy
contribuyendo a que |[Ecopetrol
amplie su portafolio de negocios”.

Maria Mercedes Cuéllar

Excodirectora del Banco de la Republica Gobierno corporativo

“Lo mejor seria que haya ofertas
distintas y se trance el mejor precio
para el Estado y los minoritarios en
una transaccion transparente frente al
mercado”.

Una preocupacion adicional sobre la operacion
tiene que ver con la obligacion de proteccion a los
accionistas minoritarios de ambas empresas. Por
ejemplo, Carlos Caballero dijo que es una
‘operacion cuestionable que se hizo a espaldas del
mercado y va en desmedro de |los accionistas de

ARTICULO
RELACIONADO

AV
%}“
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las dos companias”.

"Sinos dan el aval
para la transaccion
de ISA, podemos
tener el cheque en
un mes”

En linea similar, aungque mas moderada, Maria Mercedes Cuéllar recordo
que “hay accionistas privados que no se pueden trastear de un lado al
otro”, por lo que debe hacerse una transaccion transparente ante el
mercado, que resulte en el mejor precio, tanto para el Estado como para
los privados minoritarios.

Reacciones de los consultados

Cecilia Lépez - Economista y exministra

e

“El apoyo social ha sido bajo, y si bien cayo el recaudo, hace falta
transparencia de las cuentas del Gobierno para entender el afan de vender
la empresa”.

Agregue a sus temas de interes

@ Grupo 15A +
José Antonio Ocampo - Exministro de Hacienda
< Ecopetrol +

“La idea me gusta porque creo que ISA debe seguir siendo publica, pero
deben explicarnos por qué no se acepta la oferta de otro posible
comprador, como el GEB".

':31‘- de Hacienda +

154 +

& Administre sus temas

Carlos Caballero - Exministro de Minas

“Es una operacion que no cuadra, que tiene muchos conflictos y se hizo a
espaldas del mercado. Se actud en desmedro de los accionistas de las dos
companias’.

Juan Carlos Echeverry - Exministro de Hacienda

“Defiendo la operacion entre ISA v Ecopetrol desde el punto de vista fiscal.
Sin embargo, me parece que es menos estratégica para Ecopetrol .

Amylkar Acosta - Exministro de Minas

“La economia tenia una preexistencia, no todo se puede atribuir a la
pandemia, y parece una maniocbra del [pallaliSdge] para maquillar las cifras
del déeficit fiscal”.

Agregue a sus temas de interés Néstor Humberto Martinez - Excodirector del Banco de la Republica

© Grupo ISA - “Es una operacion altamente conveniente para las finanzas publicas, sin
privatizar a ISA y contribuyendo a que [Ecopetrol amplie su portafolio de
< Ecopetrol + .y m

negocios”.

S de Hacienda + ) ) ) o
Maria Mercedes Cuéllar - Excodirectora del Banco de la Republica

o 154 +

& Administre sus temas

“Lo mejor seria que haya ofertas distintas y se trance el mejor precio para el
Estado y los minoritarios en una transaccion transparente frente al
mercado”.

Rudolf Hommes - Exministro de Hacienda

“Esa decision no le va a hacer bien a [Ecopetrol pero si le va a dar plata al
Gobierno, y le quita plata a [Ecopetral para hacer lo que tiene que hacery
diversificar sus fuentes”.

Juan Camilo Restrepo - Exministro de Hacienda

“No es muy ortodoxo porgque va a financiar gasto corriente y deberia
hacerse bajo la Ley 226, pero no tienen otra forma de llenar el hueco
porgue postergaron la tributaria”.

Mauricio Reina - Economista e investigador

“Aungue ISA es un negocio mas limpio, no es generacion de energia sino
transmision, y tal vez no sea el uso mas eficiente y razonable de recursos
desde Ecopetrol .

) de Hacienda +

o ISA +

NOTICIAS DE SU INTERES
ECUADOR COMUNICACIONES SALUD

Habra referendo en Ecuador ETB suscribio acuerdo con

Equipos ruso y chino estan

sobre propuesta para Ufinet parala eI conversaciones para
prohibir minas en limites comercializacion de red elaborar una vacuna
municipales neutral de fibra optica combinada

ESTADOS UNIDOS AGRO SALUD

Camara de Representantes El consumo en casa Aval del Invima a Pfizer

de EE.UU. planea aprobar el impulsara a los floricultores permitira el ingreso de mas

plan de ayuda covid de aun diade San Valentin con de 1,6 millones de dosis al
Biden cifras réecord pais
TENDENCIAS . .
O MAS DE ECONOMIA u
BANCOS —
El sistema financiero B sl B
enfrentaré la retencién de sus e | s El Dane informo que diciembre de 2020 cerro con
g RLIECIIERCagon oy o~ o una tasa de informalidad de 49%
Las ciudades con el indicador mas alto fueron Cucuta (72,9%),
o TURISMO - ' Sincelejo (65,1%) y Santa Marta (64,5%). En Bogot4, la tasa fue
Como y donde conseguir un 42 D%
segundo pasaporte poderoso |
sin tantos requerimientos
3 TELECOMUNICACIONES SALUD N/02/2021
“Al menos, nos gustaria llegar al Gobierno destino 7.673 dosis de vacunas para
millon de usuarios para finales . 4 z
de este afio en Worn” personal de primera linea en Bogota
La Alcaldesa de Bogota confirmd que la vacunacion comenzara
4 COMERCIO el 20 de febrero y realizé recomendaciones
Peri planea ser el hub de Asia
en el Pacifico con cuatro
megaobras de infraestructura
RESULTADOS DE LA PRODUCCION HACIENDA 12/02/2021
MANUFACTURERA EN 2020 . . . =
g o SR —— La produccion real de la industria manufacturera
El presidente Duque anuncia la L5% “Nels) £ X
llegada de 50,000 vacunas oll | - .  €ayo8% en 2020 segunreporto el Dane
HESCEE EiCH Eslactarae - Segun cifras del Dane, en 2020 las ventas reales cayeron 8% vy el
- | , personal ocupado disminuyo 5,8%
6 BANCOS
“Se ha consolidado un nivel de
bancarizacion muy importante
de la poblacidn local” . N
] MAS ECONOMIA 0
MAS DE LA REPUBLICA —
AUTOMOTOR TECNOLOGIA JuDiclaL
La empresa Tesla establecera “La subasta 5G debe permitir Cuba descarta extraditar a
una unidad de fabricacion la competencia entre los los negociadores del ELN
de automoviles eléctricos en diferentes operadores que permanecen en La
el sur de la India moviles” Habana
ENTRETEMIMIENTO TECNOLOGIA
La semana de lamoda en Leal lanzara la funcionalidad

Nueva York tendra fila
virtual por restricciones de
la pandemia
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