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La enajenacion de esos titulos haria parte de las operaciones contempladas desde el Ejecutivo en un
momento en el gque necesita aumentar ingresos tras la crisis ocasionada por la pandemia del covid-19.

acuerdo de potencial af 2 1linanciaria con creain

Ecopetrol informad que se amplio el plazo fijado en el acuerdo de exclusividad (susci
de febrero) para la potencial adquisicion de las acciones en circulacion que posee el
Hacienda en |SA, equivalentes al 51,4 %.

La venta de su participacion en ISA esta valorada por el mercado en un monto cercano alos 514
billones, un precio considerado alto para la caja de |la petrolera y que, en un primer momento, cuando
se conoclo el acuerdo de exclusividad, seria cubierto a través de una venta de acciones.

Sin embargo, en una comunicacion enviada a la Superintendencia Financiera, Ecopetrol anuncio su
decision de no condicionar la potencial compra a la realizacion de una emision de acciones.

Esta determinacion, segun indico la petrolera en su comuniacion, “obedece a la evolucion saludable de
la situacion financiera que brinda la flexibilidad para cumplir con el cierre de la transaccion a través de
un crédito con la banca internacional dentro de los parametros de apalancamiento establecidos en el
plan de negocios de la compania”.

En todo caso, en ese documento se aclarod que el desembolso de dicho crédito estaria sujeto al cierre
de la transaccion con Minhacienda.

Debate sobre la emision

Comeo se habia mencionado al principio, el costo de esta operacion para Ecopetrol estaria por el
orden de los $14 billones, que se buscarian, en parte, por medio de una emision de acciones.

La venta de esos titulos, segun lo habia explicado en su momento Felipe Bayon, presidente de
Ecopetrol, significaria ingresos entre los USS1.500 y los USS2 500 millones.

Mo obstante, generaba inquietud ese movimiento porgue se hablaba de reducirenun 8,5 % la
participacion del Estado en la petrolera.

“Daba la sensacion de gue el Gobierno vendiera una parte de lo que tiene en Ecopetrol, lo que es un
error porque ese dinero le entraria al Gobierno, no a la empresa”, senalé en una reciente declaracion
Orlando Santiago, gerente de Fenix valor.

ISA, tal como lo resalto el analista, “es una gran compania, probablemente dentro de las que estan
listadas en bolsa, sea la mas rentable de todas. La cuestion es que cuando se hace un negocio, lo
importante es el precio que se paga”.

Desde su dptica, el precio que pague Ecopetrol por ISA, posiblemente, “sea un tanto elevado”.

For ello, cuando se hablaba de levantar los recursos mediante la venta de acciones, habia recordado
que, hace ocho anos, Ecopetrol realizé una segunda emision a $3.700 por cada titulo, pero
actualmente, la especie de esta compania cotiza en torno a los $2.750, segun el valor de cierre ayer en
la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

Asi las cosas, conforme a lo expresado por Santiago, una emision en ese contexto hubiera sido un
primer reto de cara a quedarse con la participacion del Gobierno en [SA.

“Estructuralmente para Ecopetrol esta seria una buena adquisicion, aunque de corto plazo, no seria
tan benéfico por el precio que paaga por esa transaccion”, anadio el especialista.
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ISA, una de las joyas de la corona que estaria en venta este
2021

¢(Cambian las condiciones?

Segun Andrés Moreno, asesor financiero certificado por el Autorregulador del Mercado de Valores
(AMV), inicialmente habia inquietud en torno a esta operacion, precisamente, porque el mecanismo
para obtener los recursos era una venta acclonaria.

Ahora, “realmente se han dado cuenta de que las condiciones del mercado estan muy favorables, que
si toman deuda hay una buena tasa de interés y es muy posible que no tengan gue emitir acciones”,
complemento.

El titulo de Ecopetrol, de acuerdo con su analisis, “frend por esa emision de acciones y una vez dicen
que no habra emisian, se ve un titulo sobre los $3.000".

FPor su parte, Laura Lopez, analista de Acciones y Valores, apuntd que esta adquisicion estaria mas
cercana a los 513 billones a partir de los actuales datos del mercado. Ademas, considerd que
Ecopetrol sitiene la capacidad para ir por esa porcion del Gobierno.

“El 2020 trajo una coyuntura dificil por la caida en los precios del crudo, la baja demanda, las
cuarentenas y los cierres en general de la economia, algo que se vio reflejado en los resultados del
ano pasado”, expuso.

Teniendo en cuenta lo anterior, conforme a sus palabras, la transaccion iba a ser mas dificil en
relacion con los margenes y el apalancamiento que se iba a elevar y, basicamente, la adquisicion seria
impaosible sin una emision de acciones.

“Pero este comunicado, implicitamente, les esta diciendo a todas las personas que la situacion
financiera de Ecopetrol es muy buena y que los resultados que veremos en el sequndo trimestre van
a traer nuevas sorpresas positivas”, resalto la analista.

En linea con ello, recordd que en el primer trimestre la compania generd una utilidad neta de S3,1
billones: "Eso quiere decir que superd en un 83 % la ganancia obtenida en todo el 2020".
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¢(Cambian las condiciones?

Segun Andrés Moreno, asesor financiero certificado por el Autorrequlador del Mercado de Valores
(AMV), inicialmente habia inquietud en torno a esta operacion, precisamente, porque el mecanismo
para obtener los recursos era una venta accionaria.

Ahora, “realmente se han dado cuenta de que las condiciones del mercado estan muy favorables, que
si toman deuda hay una buena tasa de interés y es muy posible que no tengan gue emitir acciones”,
complemento.

El titulo de Ecopetrol, de acuerdo con su analisis, “frend por esa emision de acciones y una vez dicen
que no habra emision, se ve un titulo sobre los $3.000".

Por su parte, Laura Lopez, analista de Acciones y Valores, apuntd que esta adquisicion estaria mas
cercana a los $13 billones a partir de los actuales datos del mercado. Ademas, considerd que
Ecopetrol sitiene la capacidad para ir por esa porcién del Gobierno.

“El 2020 trajo una coyuntura dificil por la caida en los precios del crudo, la baja demanda, las
cuarentenas vy los cierres en general de la economia, algo que se vio reflejado en los resultados del
ano pasado”, expuso.

Teniendo en cuenta lo anterior, conforme a sus palabras, la transaccion iba a ser mas dificil en
relacion con los margenes y el apalancamiento que se iba a elevar y, basicamente, la adquisicion seria
imposible sin una emision de acciones.

“Pero este comunicado, implicitamente, les esta diciendo a todas las personas que la situacion
financiera de Ecopetrol es muy buena y que los resultados que veremos en el sequndo trimestre van
a traer nuevas sorpresas positivas”, resalto la analista.

En linea con ello, recordd que en el primer trimestre la compania generd una utilidad neta de 53,1
billones: "Eso quiere decir que superd en un 83 % la ganancia obtenida en todo el 2020".
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FParalelamente, Gregorio Gandini, de la firma Gandini Analisis, resaltd que “ISA es un activo estratégico
para el Estado y es importante mantener el control asi sea de forma indirecta”.

Asi mismo, segun su apreciacion, alcanzar esa transaccion via crédito, “le da la posibilidad al Gobierno
de no diluir mas su participacion en Ecopetrol .

Por los lados de adquiriente, coincidid en gue la principal bondad de esta potencial transaccion le
permitiria diversificar su portafolio y entrar al negocio de la energia renovable, un segmento que esta
evidenciando un buen crecimiento estimulado a su vez por la necesidad de acelerar la transicion
energetica hacia fuentes mas limpias .

Es la porcion accionaria de ISA que Ecopetrol compraria al Gobierno.

Billones seria el monto de la operacion para que Ecopetrol compre esta porcion de ISA.

CONTEXTO DE LA NOTICIA

PARA SABER MAS
LA MAS RENTABLE DE LA BOLSA

ISA, compania de interconexiones que actualmente tiene participacion en otros sectores de la
economia, reportd una utilidad neta de 2,1 billones en 2020 y logré incrementar sus ganancias
por cuarto ano consecutivo. Lo anterior tuvo relevancia toda vez que su desempeno en el
ejercicio del ano pasado fue positivo en medio de la crisis economica desatada por la pandemia,
considerada la peor del reciente siglo en el mundo y la peor en la historia moderna de Colombia.
Ademas, su accion fue la mas valorizada en la Bolsa de Valores de Colombia (bvc) el ano
pasado. Ayer cerrd en $22 500 (+1,53 %).

JUAN CAMILO QUICENO RAMIREZ

Soy afortunado por que me gano la vida haciendo lo que amo. Fanatico de la salsa brava y los
timbales. Amo a mi familia.
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