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Durante el 2T23 Canacol mostró resultados NEUTRALES, mejores a las expectativas del
mercado en cuanto a EBITDAX, con sorpresa positiva en cuanto a Utilidad Neta por
Impuesto Diferido.

Los Ingresos Operacionales totales (-10,1% A/A y +1,9% T/T) estuvieron perjudicados a nivel
anual por el registro de Ingresos por Comercialización de gas un año atrás, una reducción
en las Ventas Contractuales de gas en el mercado al contado, compensado parcialmente
por venta de gas a la termoeléctrica “Tesorito” (Canacol 10% de part.). A lo anterior se
añade un mayor precio promedio de venta de gas a nivel anual, siendo positiva la firma
de nuevos contratos con tarifas más altas, sumado al incremento del precio de los
contratos existentes. Adicionalmente, nos parece favorable el comportamiento del
Netback Operativo, aunque presiones inflacionarias generaron una contracción en el
Margen Operacional de Gas.

Hacia adelante, consideramos relevante monitorear: 1) Las altas presiones que se han
tenido en Gastos Financieros; 2) Posibilidad de un aumento en los volúmenes de gas por el
Fenómeno de “El Niño”; 3) Capacidad de la compañía para mantener precios de venta de
gas en niveles relativamente altos dados contratos take or pay (Gráfica 2).

Tabla 1.  Cifras de mercado
COP 

Fuente: Emisor, cálculos Casa de Bolsa SCB
*USD/Mcf

Gráfica 1. Comportamiento precio LTM
COP / acción

Precio objetivo 48.000

Recomendación Neutral

Market Cap (BN) 1,2

Último Precio 36.570

YTD (%) +0,3%

Dividend Yield 9,7%

PVL 0,89x

PER 1,8x

Cifras en USD MM 2T22 1T23 2T23 Var % T/T
Var % 

A/A

Ingresos operacionales 86,4 76,2 77,7 1,9% -10,1%
EBITDAX Ajustado 55,2 60,9 60,7 -0,5% 9,9%

Utilidad antes de Impuestos 20,8 25,7 25,5 -1,0% 22,8%

Utilidad Neta -6,4 16,9 40,0 137,0% n/a

Margen EBITDAX Ajustado 63,9% 79,9% 78,1% -185 pbs 1421 pbs
Margen Neto - 22,1% 51,5% 2935 pbs n/a

Netback operativo gas* 3,7 4,0 3,9 -1,7% 7,7%
Precio promedio de  venta gas* 4,7 5,1 5,1 0,0% 8,5%
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Gráfica 2. Ventas de gas y precio promedio
Cifras eje izq. Mcfd. eje der. USD / Mcfd 

Puntos destacados

• Netback se hace sentir: Aparte del comportamiento en Ingresos
Operacionales mencionado previamente, nos parece positivo el
comportamiento del Netback Operativo, el cual se ubicó en USD 3,94/ Miles
de pies cúbicos (Mcf) (+7,7% A/A y -1,7% T/T), manteniéndose en niveles
históricamente altos, por encima del promedio desde 2018 de USD 3,7/Mcf,
soportados en los mayores precios promedio de venta, compensado
parcialmente por presiones inflacionarias que se reflejaron en los Gastos
Operativos por unidad y mayor pago de Regalías. Pese al buen
comportamiento nominal, las presiones mencionadas en Gastos llevaron a
contracciones en el Margen Operacional de Gas hasta el 76,8% (-60 pbs A/A
y -160 pbs T/T).

• EBITDAX sorprende al alza: El EBITDAX (+9,9% A/A y -0,5% T/T) estuvo
beneficiado por Ingresos por Diferencia en Cambio pese a mayores Gastos
Operacionales (+12,5% A/A y +38,6% T/T) derivados de presiones
inflacionarias, sumado al crecimiento de los Gastos Administrativos (+21,6%
A/A y +13,1% T/T). De esta manera, el margen EBITDAX se ubicó en el 78%
(+1.421 pbs A/A y -185 pbs T/T).

• Impuestos le dan la mano a la Utilidad Neta: La Utilidad Neta (+137% T/T)
estuvo favorecida por Ingresos por Impuestos Diferidos pese a mayores
Gastos Financieros Netos (+38,9 %A/A y +11,9 %T/T) dado un incremento en la
Deuda, lo cual nos parece importante monitorear en próximos periodos. Para
el 2S23 Canacol estima un menor nivel de Impuestos Corrientes derivados de
los avances en su programa de reestructuración. Fuente: Emisor, cálculos Casa de Bolsa SCB

Mcf: Miles de pies cúbicos.
Mcfd: Miles de pies cúbicos día

 4,0

 4,2

 4,4

 4,6

 4,8

 5,0

 5,2

 5,4

 5,6

 5,8

 -

 50

 100

 150

 200

 250

3T
15

1T
16

3T
16

1T
17

3T
17

1T
18

3T
18

1T
19

3T
19

1T
20

3T
20 1T
21

3T
21

1T
22

3T
22

1T
23

Venta contractuales de gas Precio promedio de venta (eje der.)



4

Canacol l Entrega de Notas 2T23
“El Niño” como catalizador cercano 

Endeudamiento aumenta en el trimestre: Mayor endeudamiento con recursos utilizados en pago de la Reestructuración y usos en Capital de
Trabajo, llevando al indicador Deuda Neta / EBITDAX a 2,5x, llamando la atención el deterioro frente al 1,9x del 2T22.

Flujo de Efectivo: Pese a la mayor Utilidad Neta (USD 39,9 MM), en el 2T23 el Flujo de Caja de la Operación presentó salidas de recursos por USD
24,4 MM impactado por un fuerte deterioro en el Capital de Trabajo (USD 58 MM), mientras que a nivel de Flujo de Caja de la Inversión la
compañía destinó USD 63,9 MM a cuentas como Propiedad, Planta y Equipo y Actividades de Exploración. La falta de recursos fue cubierta con
mayor endeudamiento, con desembolso de largo plazo por USD 70 MM con el nivel de efectivo terminado en USD 38,9 MM, por debajo de los
USD 90,8 MM del 2T22.

Comentarios Conferencia de Resultados

• Guidance: El promedio de las ventas contractuales de gas se ubicaron en 184,7 MMcfpd en el 2T23, manteniéndose dentro del rango dado
como Guidance de 160 – 206 MMscfd.

• Fenómeno de “El Niño”: En medio de una demanda por gas que Canacol espera estable en el 2S23, la llegada de un Fenómeno de “El Niño”
entre octubre y noviembre del 2023 debería de traducirse en mayores volúmenes vendidos de gas a las termoeléctricas de la Costa Caribe.

• Precios promedio de gas: En medio de un comportamiento anual alcista en el Precio Promedio de Venta de Gas natural y GNL, la compañía
considera que este puede mantenerse estable en el 2S23 al estar la mayoría ligada a contratos tipo take or pay.

• Perforaciones: Para el 2T23 Canacol perforó el pozo de desarrollo Clarinete-8 situado en su bloque VIM-5. el cual fue completado y
conectado a producción permanente. De igual manera, durante el periodo hizo pruebas al pozo de exploración Chimela- 1 situado en su
bloque VIM-45, al pozo de exploración Saxofón-1 situado en su bloque VIM-5 y al pozo de exploración Dividivi-1 situado en su bloque VIM-33,
cada uno con diferentes niveles de pies cúbicos en las pruebas. Por su parte, se inició la perforación del pozo de exploración Piña Norte-1
situado en su bloque VIM-21 en junio 26 de 2023. Respecto a la perforación de Pola 1, la compañía espera poder inicia en el 4T23. Para el año
completo la compañía mantiene su meta de perforación de 10 pozos.

• Gasoducto Jobo – Medellín: Se está a la espera del permiso ambiental para avanzar con el proyecto.

• ESG: Canacol publicó su informe ESG del 2022 donde destacó que esperan alcanzar el nivel cero de Emisiones de Metano en el 2026, una
reducción del 50% en las Emisiones de Alcance 1 y 2 para 2035, y ser Carbono Neutro para 2050.
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El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningún valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de 
entrar en cualquier tipo de transacción. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusio ́n o el uso de la informacio ́n 
contenida en el presente documento. 

CERTIFICACIO ́N DEL ANALISTA 
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HA SIDO O SERÁ DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA 
RECOMENDACIO ́N U OPINIO ́N ESPECÍFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME. 
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