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La compania llevaria varios meses en estas negociaciones y estaria dispuesta a adquirir mas de 50 % de las 55‘; '
acciones de la organizacion.
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Juan Carlos Hurtado, presidente encargado de Ecopetrol. Imagen: Ecopetrol
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Ecopetrol estaria en etapas finales para adquirir una participacién accionaria en la comparfiia Brava Energia. Esta
es una empresa brasilefia especializada en la industria gasifera y petrolera. Su base operativa esta en el parque

industrial de Catriel y en Afielo, en la provincia de Neuquén.

Las negociaciones se han adelantado durante varios meses. Con base en la tasa de cambio de la mafiana del 23
de abril de 2026, la accion se estaria negociando alrededor de 23 reales brasilefios o US$4,6. Adicionalmente, en
Pipeline (medio de comunicacion especializado) se sefiald que Ecopetrol estaria buscando obtener la mayoria en
la participacion accionaria, con 50 % mas una accion. Aunque la propuesta de algunos accionistas también ha

sido elevar la oferta a 24 reales (U554,8) por accion.

Figure 1. Deal size and key metrics

Base case (from media report) highlighted, 50% at transaction price of R$24/sh
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A lo anterior se afiade que un informe de Citi detallo que Ecopetrol realizaria una oferta publica de adquisicion
con la finalidad de completar el proceso, y el precio total se elevaria a 5.600 millones de reales, equivalentes a
US$1.120 millones.

Sin embargo, la oferta publica de adquisicion no es de caracter obligatorio, puesto que los estatutos de la

compafiia Brava establecen que esta solo se debe realizar si se produce un cambio de control.

Por otro lado, Ecopetrol habria hecho ofertas a los grupos de accionistas de referencia que representan 20,8 %

del capital y que no tienen derecho a nominar la mayoria del consejo. También hay otros grupos que representan

17,3 % del capital. A la vez, se calcula un precio de US§14 por ADR (American Depositary Receipt) en las acciones

de la estatal energética colombiana.

Calificacion de alto riesgo para Ecopetrol

Citi también sefialo que Ecopetrol, compaiiia dirigida por el presidente encargado Juan Carlos Hurtado, tiene una
calificacion de alto riesgo a causa de la incertidumbre politica, ya que el gobierno Petro ha mostrado un menor
apoyo a la industria petrolera y gasifera, lo que afecta los escenarios de inversién y también la seguridad en el

marco regulatorio.

A esto se afiade que la importancia de Ecopetrol dentro del indice Colcap, donde estan las principales compafias
de Colombia en el mercado bursatil local, es alta. Segin lo mencionado, un mayor interés en la renta variable en
Colombia aumentaria el interés en Ecopetrol, pero una disminucion en este indicador, a causa del riesgo,

también tendria un impacto negativo en las acciones.

Figure 2. Reported acquisition could take EC reserves to highest level since IPO
| 1P Reserves in mboe; pro forma at 25YE based on reported 50% acquisition of BRAV
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Buy / High Risk

Price (22 Apr 26 16:00) US$14.32 Expecied share pr um
Target price US$14.00 Expected dividend yield
Market Cap US$29,443M Expecied total retum

Como toda compaiiia del sector petrolero y gasifero, Ecopetrol también esta expuesta a los precios
internacionales del crudo. Citi manifestd en este punto que la compafia también esta expuesta a los precios de
las materias primas por el sistema tributario en Colombia, por lo que un aumento o una caida significativa en los

precios del petréleo supondria un riesgo para las previsiones de la organizacién financiera.

Incluso sefald que, como el Gobierno posee 88,2 % de las acciones de la estatal energética, nombra a la mayoria

de los miembros de la iunta directiva v también de la administracion. Por lo cual. dada esta posicion. sus



objetivos en materia de gestion podrian ser diferentes a los de los accionistas minoritarios.

A la vez esta el factor del estado de los yacimientos en Colombia, puesto que gran parte del petrdleo del pais es
pesado, lo que da indicios de bajos factores de recuperacion. Con lo cual, si la empresa presenta factores de

recuperacion con tendencia a la baja, también podria verse afectada su calificacion.

Adicionalmente, Ecopetrol puede vender hasta la fecha puede vender 8,3% adicional de sus acciones en una
oferta pablica. En caso de que surja la necesidad de buscar capital, puede existir un riesgo de exceso de oferta
sobre las acciones, seglin lo menciond Citi. Sin embargo, afiadid que si cualquiera de estas tendencias muestra
una perspectiva diferente, las acciones podrian tener dificultad para alcanzar el precio objetivo o incluso
incrementarse mas de lo esperado.

Destacado: Este es el nuevo viraje de la politica energética colombiana para traer el gas desde el exterior

Cabe mencionar que Citi todavia mantiene una recomendacion de adquisicion sobre las acciones de Ecopetrol,
aunque con una advertencia de alto riesgo y fija un precio objetivo de US$14, el cual coincide con el precio

actual del mercado.
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