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27 de mayo 2026

Ecopetrol avanza en la adquisicion de una participacion
accionaria en Brava Energia, mediante una OPA en Brasil

Ecopetrol ha anunciado que su filial brasilefa Ecopetrol Investimentos Do Brasil, previa autorizacién del
mercado de valores B3, lanzé una Oferta Publica de Adquisicion (OPA) voluntaria en Brasil, por un precio
de BRL$23.00 por accién, para la adquisiciéon de un total de 116.1 millones de acciones ordinarias de
Brava Energia. Esta cifra representa cerca del 25% del capital social de la compafiia. En particular, el precio
ofrecido en la OPA representa una prima de 27.8% respecto al precio ponderado por volumen en los 90
dias previos al anuncio del acuerdo de adquisicién y 20.9% en los 90 dias previos a la emision de la OPA.
Por su parte, esta oferta hace parte de una transaccion mas amplia que contempla un Acuerdo de
Compraventa de Acciones suscrito con un grupo de inversionistas que representan el 26% de la
participacion accionaria, buscando alcanzar -en total- una participacion accionaria controlante del 51% de
Brava Energia.

Esta OPA permanecera valida por 31 dias, entre el 25 de mayo y hasta el 25 de junio de 2026, fecha en
que se celebrara la subasta. En ese proceso final de adjudicacion, si la oferta es aceptada por accionistas
que posean, en conjunto, un nimero de acciones superior a la meta de la OPA, se realizara una asignacién
proporcional entre todos los aceptantes, de manera que el oferente no adquiera una cantidad de acciones
superior al establecido. En particular, Ecopetrol busca adquirir exactamente el 51% de las acciones de
Brava Energia. En caso de no cumplirse dicha cifra, la transaccién seria revocada completamente y
Ecopetrol desistiria de la adquisicién de Brava. Por su parte, el Consejo de Administraciéon de Brava
deberd publicar al mercado, dentro de los 15 dias siguientes, una declaracién de opinién motivada sobre
los términos y condiciones propuestos en la OPA, ya sea a favor o en contra de la aceptacion de la ofertay
sefialando que la decisién final sobre dicha aceptacion recae en cada accionista.

Finalmente, la operacién estd sujeta al cumplimiento de requisitos regulatorios aplicables, asi como a
condiciones precedentes particulares, registradas en en el documento de la oferta. Desde las fuentes de
financiacidn, el pago relacionado con esta adquisicion se realizaria por parte de Ecopetrol a través de un
crédito puente, que estimamos entre USD$1,000 y USD$1,200 millones. Posteriormente, la financiacion
de largo plazo incluird un 50-60% a través del mercado (créditos sindicados o préstamos bancarios) y el
restante a través de rebalanceo de CAPEX y rotaciéon de portafolio. Al cierre, la administracion ha
anunciado que espera no superar bajo ningln escenario el ratio 2.5x deuda neta/EBITDA.
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Valoracion relativa de la transaccion

La OPA lanzada por Ecopetrol para adquirir el 25% de Brava Energia se fijé a un precio de BRL$23 por
accion, lo que representa una prima de mercado de 20.9%, pero se ubica un 6.12% por debajo del precio
objetivo del consenso de analistas (BRL$24.50). Asimismo, el 73% de la muestra de analistas considera
justo un precio igual o superior a BRL$23 para la accién de Brava, lo que sugiere que el precio de la OPA
estad en linea con el rango de expectativas del mercado y representa una oportunidad de arbitraje para el
accionista minoritario si decide participar.

En términos de multiplos de la transaccién, el precio de BRL$23 por accién es consistente con una
capitalizaciéon de mercado de Brava Energia de USD$2,103 millones. Asimismo, la deuda bruta de la
compaififa asciende a USD$2,673 al corte de diciembre de 2026, con efectivo e inversiones financieras de
USD$1,177 millones que ubican la deuda neta en USD$1,496 millones. Esto es consistente con un
multiplo implicito EV/EBITDA de la transaccion de 4.06 veces, por encima del multiplo implicito a precios
de mercado de 3.56 veces, pero por debajo del multiplo actual que registra Ecopetrol en 4.42 veces. Al
compararlo con otras empresas del sector energético, el multiplo implicito de la transaccién de ubica en el
cuartil inferior de la distribucién y por debajo del multiplo mediano de 4.70 veces. Sin embargo, esta
valoracién también incorpora que Brava Energia cuenta con un ROIC inferior al de Ecopetrol (5.44% vs.
7.58%) y una mayor percepcién de riesgo sobre la calidad de sus activos.

Gréfica 2: Precio objetivo de analistas
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Impacto sobre las cifras agregadas de Ecopetrol

De ser exitoso el proceso de acuerdo de compraventa y posterior OPA sobre la participaciéon mayoritaria
del 51% de Brava Energia, Ecopetrol debera incorporar a prorrata en sus cifras financieras y operativas las
contribuciones de Brava y los impactos de la transaccion. En particular, empleando como escenario base
los resultados financieros de Ecopetrol del 2025, el EBITDA consolidado pasarfa de USD$12,790 millones
a USD$13,243 millones tras la incorporacion, lo que representa un crecimiento del 3.54% explicado por la
adicién directa de USD$453 millones provenientes de Brava. En cuanto a la estructura de pasivos, la
deuda bruta al cierre de 2025 de Ecopetrol se ubicé en USD$29,502 millones y, producto de la
incorporacién de la deuda de Brava, esta se incrementaria un 4.62% hasta los USD$30,865 millones.

Sin embargo, estimamos que el precio final de la transaccién se ubique entre USD$1,000 y 1,200 millones,
por lo que Ecopetrol deberd recurrir a nueva financiacién para efectuar este pago a los actuales
accionistas de Brava. Inicialmente este monto se cubre via crédito puente, pero posteriormente la
financiacién de largo plazo incluird un componente de 50-60% de créditos sindicados o préstamos
bancarios y el restante se cubriria a través de rebalanceo de CAPEX y rotacién de portafolio. Con ello,
nuestro escenario base incorpora la adiciéon de USD$720 millones a la deuda de largo plazo de Ecopetrol,
asumiendo que requiere financiar el 60% de USD$2,000 millones. Como contrapeso a este mayor
endeudamiento, la posiciéon de efectivo recibe un impulso del 20.56%, gracias a la incorporaciéon de
USD$600 millones en efectivo e inversiones financieras que actualmente posee Brava Energia. En balance,
la deuda neta de Ecopetrol pasaria de USD$26,584 millones hasta situarse en USD$28,067 millones (un
incremento del 5.58%). No obstante, la relacién de deuda neta/EBITDA -el indicador principal de
evaluacién para las calificadoras de riesgo- se mantendria estable en niveles que oscilan entre 2.1x y 2.3x.
Finalmente, en el plano operativo, la produccién recibiria una adicion de 40 KBPED, lo que equivale a un
aumento porcentual del 5.37% respecto a la produccion de 2025 y las reservas probadas (1P) tendrian una
expansion del 12.04% tras agregar los 234 MBPE aportados por Brava.

Incorporacion financiera y operativa de Brava en Ecopetrol
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:Qué preguntas quedan por responder?

Estaremos atentos al desarrollo de la OPA en la bolsa B3 de Brasil, ya que ese paso serd determinante
para la continuidad de la transaccion. En particular, a més tardar el 09 de junio de 2026, la Junta Directiva
de Brava Energia deberd emitir un pronunciamiento sobre la OPA de Ecopetrol, en la que se define si
constituye una OPA hostil. Asimismo, una vez completada la operacién, esperamos conocer el precio del
acuerdo de compraventa -informacién por ahora reservada- y el resultado de la subasta. Esto definird con
exactitud cudl es el monto por el cual Ecopetrol adquiere el 51% de Brava.

Con ello, Ecopetrol podrd suscribir el crédito puente que le permita pagar dicho monto v,
posteriormente, el endeudamiento de largo plazo. Aln es incierto qué porcentaje de la transaccién
deberd financiarse en el largo plazo: la Administracién ha anunciado que seria entre 50-60%, pero eso
dependerd de rotaciéon de parte del CAPEX y activos actuales. Si el porcentaje resulta ser mayor, las
métricas de endeudamiento podrian verse impactadas negativamente, acercandose al umbral de 2.5x
deuda neta/EBITDA. Por su parte, la incorporacién de reservas de Brava requiere la homologacién del
estandar PRMS a SEC. En ese proceso podria modificarse la magnitud de reservas probadas 1P que
efectivamente ingresan al Grupo. Finalmente, a pesar del cambio de la Alta Gerencia que tendria
Ecopetrol en 2026 por el ciclo electoral, esperamos una continuidad en su Gobierno Corporativo que le
permita el cumplimiento de las condiciones legales y regulatorias de esta transaccién. Hacia el mediano
plazo, la adquisicion de Brava Energia contribuye a alcanzar la meta de produccién de petréleo del plan
2040 (800-850 KBPED hacia 2030), pero ain permanece una brecha entre 1.9% y 7.6% para alcanzar el
rango estimado, que incluso podria incrementarse por el declive de campos maduros en Colombia. Esto
exige nuevos proyectos con un adecuado ciclo de vida para mantener la produccién futura de Ecopetrol.

Datos clave Brava Energia
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Investigaciones Econémicas

Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases
de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y
estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada
y que su Flan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo,
aunque, la diversificacién no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién que
precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto
2555 de 2010, ni una indicacién de la intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A.
cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos compartidos fueron
construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las
conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no son definitivas. Este documento es
de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la
autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la
interpretacién de dicha informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un
inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna
transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos
de contar con la total y absoluta precisién, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los
documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes.
Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el anélisis financiero y legal para efectos

e tomar cualquier decisién de inversiéon. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de
fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las
calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversion ni
tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como
Moody's, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen
factores cualitativos y dependen de la informacién financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del
autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacién aqui contenida puede ser
objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacién y cualquier documento preliminar sobre los
productos aqui mencionados no constituyen una oferta pulblica vinculante, por lo cual, tanto la
presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026
Acciones & Valores S.A
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