El Oraculo de Ecopetrol
Accion ganaria mayor traccion con venta del 8,5%
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Este informe se enfoca en analizar las principales
implicaciones que se producirian de llevarse a cabo la
enajenacion del 8,5% de la participacién accionaria de
Ecopetrol por parte del Estado colombiano, que implicaria
un monto aproximado de COP 10 Billones. Para nuestro
ejercicio, dicho ingreso estad calculado con un precio de la
especie de COP 2.900, el cual es sensible al comportamiento en
el precio de la accion. Destacamos el importante incremento en
el volumen de negociacién de la accion de Ecopetrol que
suprondria dicha venta, puesto que esta generaria un incremento
de 74% en el flotante de la especie. Segun nuestras
estimaciones, el valor negociado diario en promedio de la accion
de la petrolera podria pasar de COP 42.508 MM observado en
2018 a alrededor de COP 73.000 MM, manteniendo constante
las condiciones y caracteristicas observadas en la actualidad y
suponiendo que la venta se realizaria en el mercado local.

Adicionalmente, resaltamos que dicha venta de acciones podria
generar un flujo relevante en el rebalanceo del Colcap de
aproximadamente COP 240.000 millones (equivalente a 8,5 dias
de negociacién) suponiendo que minimo el 60% de las nuevas
acciones emitidas pasen a hacer parte del flotante definido por la
metodologia del indice, en cuyo caso la especie excederia la
participacion limite establecida (20%) por el Colcap. La
estimacion se realiza asumiendo que el Fondo no compra
acciones en la transaccion. Estimamos que el monto recibido por
el gobierno equivaldria a cerca de 15 afios en dividendos, con
base en una Utilidad Neta estimada de COP 13 BN para 2018, y
un payout de 60%.

Tabla 1. Datos Relevantes
Cifras en MM

Mkt Cap COP MM  Acciones en circulacion (MM)

119.238.415 41.117
# Acciones en Venta 3.495
Valor de la Venta (8,5%) 10.135
Flotante Actual (11,5%) 4.733
Flotante Nuevo (8,5%) 3.495
FLOTANTE TOTAL (20%) 8.227
Incremento del Flotante 74%
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El Oraculo de Ecopetrol
Aumentaria base de inversionistas
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Repunte en el volumen negociado: Con base en el
andlisis realizado, bajo el escenario en el cual la
enajenacion que contempla el Ministerio de Hacienda del
8,5% de Ecopetrol suceda, el volumen negociado de la
accion registraria un repunte significativo. Es importante
tener en cuenta que el impacto sobre el volumen transado
dependera de quiénes son los compradores de las
acciones, de su objetivo y horizonte de inversiéon. Sin
embargo, realizamos un ejercicio estimando del posible
incremento en el valor de negociacion, el cual registraria un
aumento al observado en 2018, entre un rango de COP
55.000 MM a COP 73,000 MM después de la venta.

Mayor numero de inversionistas en el mercado:
Consideramos que la venta del 8,5% de acciones generaria
un impacto positivo sobre el nimero de inversionistas en el
mercado, teniendo en cuenta que consideramos que esta
transaccion seria realizada como democratizacion,
generando un potencial incremento en la base de
accionistas.

Mayor concentracion del mercado: A pesar que la
enajenacion de acciones de Ecopetrol generaria efectos
positivos en la liquidez y el nimero de inversionistas en la
bolsa colombiana, aumentaria la concentracion en la
especie en términos de volimenes de negociacion y
capitalizacion bursétil ajustada (por flotante), ademas de
alcanzar la maxima participacion permitida en el Colcap
(20%), indice cuya volatilidad dependeria en mayor
magnitud de la variacion en el precio del petrdleo.

Gréfica 1. Comportamiento del promedio diario por

afio del Valor Negociado de la accion
Cifras en COP MM
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Fuente: Superintendencia Financiera. Ecopetrol, Bloomberg. Célculos CdB 06 de febrero de 2019



El Oraculo de Ecopetrol
Flujos de compra significativos en rebalanceo del Colcap
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Habria importante flujo de compra en la accion de Ecopetrol: Dada la incertidumbre sobre los posibles compradores
del 8,5% de las acciones de la petrolera colombiana y la definicion y restricciones que contiene la metodologia del
calculo del flotante en el Colcap, decidimos realizar varios escenarios asumiendo que la totalidad de la venta no haria
parte del flotante, por lo que la participacion y el respectivo flujo de compra estaria en funcion de este. Asi, realizamos el
ejercicio con el supuesto de que el 100%, 80%, 60% o0 40% del total de la venta esta catalogado como flotante.

Teniendo en cuenta lo anterior, al adicionar los respectivos flotantes calculados en los diferentes escenarios, se
estimaron las participaciones de la especie dentro de la canasta del Colcap para luego, con base en su participacion
ajustada dentro del ETF iColcap, calcular el flujo que podria llegar a representar la venta del 8,5% de la compafiia por
parte del Estado. En 3 de los escenarios planteados, la participacion de Ecopetrol dentro del indice excederia el limite
establecido de 20%, por lo que se procedid a realizar prorrata para ajustar dicha participacion. Por consiguiente,
estimamos posibles flujos de compra de COP 240.000 MM (USD 76.4 MM) en la especie, en los escenarios cuya
participacion fue del 20% (flotante mayor al 60%). En el escenario mas conservador (flotante del 40%), estimamos un
flujo de compra en la accién cercano a COP 167.000 MM (USD 53.1 MM). Dicho flujo supondria una ejecucién promedio
de 6 dias de negociacion, mientras que los flujos mas altos se ejecutarian en promedio en cerca de 9 dias. Vale la pena
resaltar que los flujos podrian ser menores, debido a que el fondo podria comprar acciones en la enajenacion.

Tabla 2. Simulacion de Flujos de Ecopetrol en Rebalanceo Colcap

Cifras en MM
% Nueva Ty ] ] , Ejecucion
L " ., Participacion . Flujo ETF iColca :
Posicion Participacion cipact Variacion Yl I P Numero_ Promedio
Representativo
Colcap en . iColcap (%) de Acci .
el Flotante Estimada e (COP MM) (USD MM) &S 60 dias
1 100% 20,0% 14,6% 5,38% 240.676 76,4 79.958.646 8,5
1 80% 20,0% 14,6% 5,38% 240.676 76,4 79.958.646 8,5
1 60% 20,0% 14,6% 5,38% 240.676 76,4 79.958.646 8,5
1 40% 18,4% 14,6% 3,74% 167.357 53,1 55.600.412 59

Casa BOIsa Fuente: Superintendencia Financiera. Ecopetrol, Bloomberg. Calculos CdB 06 de febrero de 2019



El Oraculo de Ecopetrol
Venta representaria mas de 10 afios en dividendos

El Estado tardaria entre 15 y 33 afios en recibir el ingreso que supondria la venta con dividendos: No obstante la
utilidad neta de la comparfia en 2017 de COP 6,9 BN se vio impactada negativamente por un precio de crudo de
referencia Brent de USD 54, estimamos que la compafia para 2018 registrara un importante repunte en esta, favorecida
por un incremento en el precio del commodity, el cual se negocio durante el afio en un promedio alrededor de los USD
72. Adicionalmente, dada una mayor necesidad de caja por parte de la Nacion, esperamos que el porcentaje de
reparticion de dividendos por parte de Ecopetrol para 2019 incremente, y pase a ser de minimo 60%. De esta forma, en
relacion con los datos mencionados, procedimos a realizar el calculo de los afios que tardaria el Estado en obtener el
ingreso correspondiente a la venta de la participacion del 8,5% de Ecopetrol. Con un DPA (dividendo por accién)
estimado para 2018 de COP 190, de no producirse la enajenacion en cuestion, el Estado tardaria 15 afios en recibir los
COP 10 BN. Por el contrario, con base en el escenario calculado con la utilidad neta de 2017, el nimero de afos
incrementaria a 33, dado un DPA de COP 309.485 MM que recibi6 la nacion por esa participacion que busca vender.

Tabla 3. Estimacion afios en dividendos correspondientes al 8,5% de la participacion

PAYOUT (60%) U. Neta 2017 (COP 6.6 B) U. Neta estimada 2018 (COP 13 BN)
Dividendos (COP BN) 3,6 6,9
DPA (COP/Accién) 89 190
Dividendos de la Naciéon (COP BN) 0,3 0,7
Afios en dividendos 33 15
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¢, Quiénes somos?
Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval
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Cargo Nombre e-mail Teléfono
Director Inversiones Alejandro Pieschacon alejandro.pieschacon@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22685
Director Andlisis y Estrategia Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622
Analista Renta Fija Diego Velasquez diego.velasquez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710
Practicante Renta Fija Santiago Clavijo santiago.clavijo@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
i Gerente Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619
Eg Analista Renta Variable Juan Felipe D’luyz juan.dluyz@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703
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{
: El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
- del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun
; instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la
e interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea
>

completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propésitos

informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.
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