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iExclusival No hay certeza de que Ecopetrol pueda
adquirir el control de la petrolera brasilefia Brava
Energia asi la OPA (que esta suspendida) resulie
exitosa

Por Héctor Mario Rodriguez Grupo espafiol Mapfre no avizora nuevas compras en
Colombia (prefiere crecimiento organico y alianzas

Rio de Janeiro.- Un auto expedido por la Comissdo de Valores Mobilidrios de Brasil, encargada de regular, supervisar y
con plataformas como las «insurtechs)

desarrollar el mercado de valores en Brasil, abrié grandes dudas sobra la transaccion por medio de la cual Ecopetrol de
Colombia pretende adquirir por unos 1.100 millones de ddlares el control de la petrolera Brava Energia S.A. (B3: Brav3)

"..el contrato de compraventa, al estipular gue su liquidacién se producird después de |a subasta de la Oferta Publica de
Adquisicién y esta condicionada al éxito de la Oferta, no permite al oferente probar ante la CvM la titularidad de las acciones
que, junto con las que se adquirirén en el marco de la Oferta, sean suficientes para garantizar el control de la sociedad..”,
concluy6 el regulador.

Cannabis

Por eso la petrolera en venta, Brava Energia, acaba de informar a sus accionistas y al mercado en general que recibio, la Carta Colombia
Oficial n.° 156/2026/CVM/SRE/GER-1, de la Superintendencia de Registro de Valores de la Comision de Valores y Bolsa (CVM),

que comunica del recurso de apelacion presentado por Ecopetrol en el marco de la Oferta Publica de Adquisicion del control Confidenciales
de la compafiia (OPA) para su consideracién por el Consejo de la CVM

Ecopetrol Investimentos do Brasil S.A. firmé este 23 de abril de 2026 un acuerdo de compraventa de acciones para adquirir iBovespa

120.813.490 acciones de Brava Energia S.A., equivalentes al 26% del capital social de la compafiia brasilera por unos 1.100

millones de délares. Alcanzaria un 51% de los votos y el control de la petrolera. Investigacion

La Comision de Valores y Bolsa (o Comissdo de Valores Mobiliarios CVM) ratifico el entendimiento o acuerdo de compraventa  Meéxico
de Ecopetrol con los accionistas Jive, Yellowstone y Bloco Somah Printemps Quantum en el marco de la oferta publica de

adquisicion del control de la compafiia (OPA). Noticias recientes
Sin embargo el pasado 15 de junio se autorizd la suspension de la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones para la
Adquisicién del Control de Brava (OPA u Oferta), lanzada por Ecopetrol Investimentos do Brasil Ltda, filial de propiedad total de  MU/am exchange
Ecopetrol S.A., y prevista para iniciar el 25 de junio

Perd
También puede leer: La cosa se le puso Brava a Ecopetrol en Brasil: texana Westlawn convoco tribunal de arbitramento contra
Brava Energia por venta a Ecopetrol Portada
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Pero la comision reguladora advirtié que no podra exceder de 30 (treinta) dias, para presentar el recurso mencionado en el
Hecho Relevante divulgado el 15/06/2026, o de lo contrario se cancelara el registro de la Oferta Pablica de Adquisicion.



Por eso Ecopetrol Investimentos do Brasil S.A. apela ante el Consejo de la CVM ante la necesidad de realizar ajustes en la
documentacion de la Oferta Publica de Adguisicion de Acciones para la adquisicion del control de Brava Energia.

La operacion constituye una Unica adquisicion de control, estructurada de tal manera que permite que algunos accionistas con
acciones del mismo tipo y clase reciban un trato econémico mas favorable que el otorgado a otros accionistas objeto de la
Oferta Publica de Adquisicién. Este resultado es incompatible con los principios de trato equitativo y precios uniformes
consagrados en la Resolucion 215 de la CVM

FALTA DE PRUEBA DE LA TITULARIDAD DE LAS ACCIONES

Se reitera entonces que el 15 de junio de 2026 la Comiss&o de Valores Mobilidrios de Brasil decidid la suspension inmediata
de |a Oferta, de conformidad con el apartado | del articulo 7 de la Resolucidn 215/2024 de la CVM, debido a la existencia de
irregularidades subsanables en su documentacion.

La Comision advirtié entonces que no cuestiona la validez, legalidad ni conveniencia del contrato privado de compraventa de
acciones celebrado entre Ecopetrol y ciertos accionistas de la Brava Energia. El acuerdo constituye un instrumento de derecho
privado, celebrado en ejercicio de |la autonomia contractual de las partes.

Petro la Comision advierte que es la OPA, en su estructura, registro y divulgacion al mercado, y no el Contrato de Compraventa
(CCP) considerado de forma aislada, la que presenta incompatibilidades con las normas aplicables (y genera
incompatibilidades con los principios y normas que rigen las ofertas publicas de adquisicion de acciones en Brasil).
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6.17. Ademais, o SPA, ao prever que sua liquidacdo ocorra apds a

realizacdo do leildao da OPA e esteja condicionada ao sucesso da Oferta, nao

permite que a Ofertante comprove, perante a CVM, a propriedade de agdes que,
juntamente com aquelas a serem adquiridas no ambito da Oferta, sejam
suficientes para assegurar o controle da Companhia, em desacordo com o

disposto nos §§ 29 e 32 do art. 257 da LSA e no art. 47 da Resolugao CVM 215.

El problema se genera en la planificacién de la operacién ya contemplaba la ejecucion de la OPA, lo que demuestra que la
compraventa y la OPA constituyen operaciones inseparables. No se trata solo de una cuestion de interdependencia econdmica,
sino también de una condicion juridica expresa que vincula la formalizacion del SPA (contrato de compra de las acciones de
determinados accionistas) con el éxito de la oferta pablica de adguisicion.

En esencia, el contrato de compraventa, al estipular que su liquidacion se producird después de |a subasta de |a oferta publica
de adquisicion y estd condicionada al éxito de la Oferta, no permite al oferente probar ante la Comision de Valores la titularidad
de las acciones que, junto con las que se adquiriran en el marco de la Oferta, sean suficientes para garantizar el control de la
Sociedad.
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Eso contraviene a lo dispuesto en los parrafos dos y tres del articulo 257 de la Ley de Sociedades Andnimas de Brasil (LSA) y
en el articulo 47 de la Resolucion 215 de la CVM.

Juridicamente, entonces, la norma se refiere expresamente a las acciones propiedad del oferente y no puede sustituirse por
una mera expectativa contractual de adquisicion futura, aun cuando sea vinculante.

La distincion tiene relevancia préctica, ya que la prueba de propiedad de |las acciones brinda seguridad juridica respecto a la
disponibilidad efectiva de la participacion accionaria considerada para los fines de la adquisicién del control, mientras que los
derechos derivados de contratos aun no consumades siguen sujetos al cumplimiento de las condicicones y gestiones
necesarias para su transferencia efectiva.

Lo que la Ley de Sociedades Andnimas (LSA) brasilefia y la Resolucion 215 de la CVM buscan garantizar es que, al momento
de lanzar |a oferta publica de adquisicién, exista una estructura capaz de demostrar, objetivamente, la capacidad efectiva del
oferente para adquirir el control de |a compania si la oferta resulta exitosa.

Conclusién:

La Oferta Publica de Adquisicion, en sus términos actuales, no cumple con los principios establecidos en los incisos |, 11y V del
articulo sexto de la Resolucion 215 de la CVM, las disposiciones del inciso || del articulo 31 y del articulo 32 de la misma
Resolucion, asi como el articulo 32 de la misma Resolucién 47 de la CVM y los pdrrafos 2 y 3 del articulo 257 de la LSA, razon
por la cual es irregular.

Y el periodo de suspension de la Oferta Publica de Adquisicidn no podrd exceder de 30 (treinta) dias, durante los cuales el
Oferente debera subsanar las irregularidades sefialadas o presentar ante el Consejo de la CVM el recurso mencionado en el
Hecho Relevante divulgado el 15/06,/2026, respetando 1ambién el plazo previsto en la Resolucion 46 de la CVM.

Si no se adopta ninguna de estas medidas dentro del plazo mencionado, se cancelara el registro de la Oferta Publica de
Adquisicion, con la consiguiente cancelacion de la Oferta, de conformidad con los parrafos 1y 2 del articule 7 de la Resolucion
215dela CVM...
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convoco tribunal de arbitramento del saldo de sus bonos globales con Windpeshi (abandonado por Enel en
contra Brava Energia por venta a vencimiento en 2023 La Guajira)
Ecopetrol

« Grupo espafol Mapfre no avizora nuevas compras en
Colombia (prefiere crecimiento organico y alianzas con
plataformas como las «insurtechs)
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