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Ecopetrol comunicé la extension del Acuerdo de Exclusividad que realizé con el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, el cual tenia previsto inicialmente como fecha de vencimiento el 30 de junio del presente afio.
En esta medida, se acordé una ampliacién del periodo de negociacién hasta el 31 de agosto, lo cual es natural
dado que a la fecha no se ha cerrado el proceso de negociacién. Adicionalmente, la compania expresé que la
adquisicion de ISA no esta condicionada a una emision de acciones. A pesar de que aun no es claro si se va a
realizar la emisién o en qué monto, consideramos que Ecopetrol tiene la capacidad financiera para realizar la
compra del 51,4% de ISA financiado exclusivamente con deuda. La fuerte valorizacién del precio del petréleo, el
cual se ha consolidado por encima de los USD 70 por barril tendria un efecto positivo significativo sobre la
capacidad de generacion de EBITDA y Flujo de caja de la empresa, brindandole mayor flexibilidad financiera, lo
cual le permitiria adquirir las acciones de ISA sin generar sobreapalancamiento a la petrolera, ni comprometer
su plan de inversiones.

Ecopetrol informé el dia de ayer la extension del Acuerdo de Exclusividad que realizé con el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico el 12 de febrero del presente afio. Inicialmente, el acuerdo estaba previsto con fecha de vencimiento el
30 de junio de 2021, sin embargo, la administracion opté por ampliar la fecha al 31 de agosto de este afio. Ademas, la
compaiia comunicé que dada la mejor dinamica financiera del Grupo Ecopetrol, existe la posibilidad de adquirir el 51,4%
de Interconexion Eléctrica S.A. (ISA) a través de deuda financiera con la banca internacional, lo cual se encontraria
dentro los parametros de apalancamiento establecidos en el plan de negocio y establece la posibilidad de que no exista
una emision de acciones para este objetivo.

De esta manera, observamos que, en primer lugar, dado que a la fecha no se han finalizado las negociaciones, ni se
conoce un precio oficial de adquisicion de ISA, la extensidn del periodo del acuerdo es simplemente un efecto del tiempo
que requieren las negociaciones para cerrar. En segundo lugar, respecto a la posibilidad de que la compafiia financie en
su totalidad la adquisicién a través de crédito, consideramos que dada la valorizacion del precio del petroleo (Brent) que
ha llegado a maximos de USD/Barril 75, precios no vistos desde octubre de 2018, Ecopetrol se veria beneficiado de una
mejor posicion de EBITDA y nivel de apalancamiento. En esta medida, la compafia podria gozar de un EBITDA
estimado para 2021 de COP 32 bn (63% por encima a lo acumulado al 1T21), lo que generaria una reduccién de su
relacion Deuda neta/EBITDA de 2,19x en 1721 a en 1,34x en el afio 2021 sin tener en cuenta la adquisicion, segun
nuestras estimaciones. El mayor espacio de endeudamiento y la buena de generaciéon de caja fortalecerian la
posicion financiera de Ecopetrol, que le permitiria realizar la compra de ISA exclusivamente con deuda.

Grafica 2. EBITDA Ecopetrol (COP Bn - Eje Izqg.) — Nivel de apalancamiento Ecopetrol (x — Eje Der.)
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Grafica 1. Precios del Brent (USD/Barril - Eje der.) vs Accion de
Ecopetrol (COP - Eje izq.)
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En este sentido, hicimos una evaluacion de los indicadores financieros de la compania asumiendo que la financiacion a
través de deuda era del 100% para comprar el 51,4% de ISA a precio spot (COP 13 bn). De esta manera, asumiendo un
EBITDA esperado de COP 32 billones para el afio 2021, observamos que la relacion Deuda Neta/EBITDA pasaria de
2,19x en 1T21 a 1,75x al cierre de 2021, incluyendo el incremento de la deuda que financiaria la transaccién de
ISA. Del mismo modo, si consideramos que, bajo el Marco Fiscal el Gobierno espera recibir COP 14 billones por la
enajenacion, el indicador se ubicaria en 1,78x al cierre de 2021. Lo anterior, reafirma nuestra posicién respecto a la
flexibilidad financiera con la que cuenta la firma dada la recuperacion del EBITDA, que lleva a que los
indicadores de apalancamiento muestren niveles saludables, incluso después de la transaccion. Asumiendo la
consolidacion de ISA en una post-transaccién, segun nuestras estimaciones la relacion Deuda Neta/EBITDA no
sobrepasaria 2x. Es importante destacar que los calculos realizados en este informe con respecto al indicador de
apalancamiento no estan teniendo en cuenta el aumento que presentaria la posicion de Efectivo y Equivalente por la
mayor generacion de caja de Ecopetrol, lo cual haria ver los indicadores en un nivel aun mas comodo.

Cabe aclarar que la emisiéon de acciones es una posibilidad que aun no ha sido descartada y podria
complementar la financiacién de la transaccion, por lo cual estaremos monitoreando la nueva informacion que vaya

publicando el emisor con respecto a su estrategia de financiamiento en la compra de ISA.

Por ultimo, consideramos esta noticia tendria un efecto positivo en el precio de la accion, disminuyendo el rezago de la
especie con respecto a la fuerte valorizacién en el precio del petrdleo y frente a los comparables, lo cual se explica en
mayor medida por la expectativa del mercado sobre la emisién de acciones, ya que implica mayor oferta de las mismas y
por ende, una presion bajista en la accidon. En efecto, la accion ha presentado valorizaciones importantes respecto al
cierre del dia de ayer (COP 2.530).

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Grafica 3. Margen EBITDA Ecopetrol (%)
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Este material no 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 transaccion. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Analisis 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
informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Este material no
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 transaccion. La informacion contenida en este documento se presume
confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ningun momento se garantizan las rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al
manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversion no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir en ella. La
rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura. Ninguna parte de la informacién contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o
recomendacion u opinion acerca de inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propositos informativos, y las interpretaciones
y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decisién de invertir en los activos o estrategias aqui sefialados constituird una decision independiente de los potenciales
inversionistas, basada en sus propios analisis, investigaciones, examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos
informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (arén) en la elaboracién de este informe certifica(n) respecto a cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen con base
en un analisis técnico y fundamental de la informacion recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o sera directa o indirectamente relacionada
con una recomendacion u opinion especifica presentada en este informe.



