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• Ingresos con buen comportamiento anual: Los ingresos ajustados

mostraron un comportamiento anual positivo, con crecimiento doble

dígito de las líneas de servicios de instalación (+25,1% A/A y +0,8% T/T),

industrial (+11,9% A/A y -8,7% T/T), acompañado de leves incrementos

en el segmento de generación eléctrica (+6% A/A y +8,4% T/T). Cabe

recordar que recientemente se realizó la revisión tarifaria para el periodo

2022 – 2026, la cual estima una tarifa promedio de USD 30,8 / mil metros

cúbicos, equivalente a un incremento anual del 10%, junto a una tasa de

retorno regulatorio del 12%. Esta tarifa estima inversiones adicionales

por USD 250 MM al 2026.

• Volumen de GNV muestra recuperación anual: En el 2T22 el volumen

facturado se ubicó en 767 MMpcd (+3,2% A/A y +4% T/T), con la mayor

participación por parte de las plantas de generación con 534 MMpcd (-

0,5% A/A y +1,8% T/T) y del Segmento Industrial con 146 MMpcd (+7%

A/A y +7,7% T/T). Adicionalmente, llama la atención el fuerte crecimiento

en Gas Natural Vehicular con 63 MMpcd (+29,7% A/A y +9,8% T/T) y el

Segmento Residencial y Comercial (+13,6% A/A y +17,3% T/T) hasta 25

MMpcd.

• Por su parte, respecto a las tarifas, la Residencial se ubicó en USD 11,5 /

MMBTU (+1,2% A/A y -12,8% T/T). A nivel de penetración, la cual es

medida como el número de clientes conectados sobre el número

potencial de clientes, el nivel se ubicó en el 98% en el 2T22 frente al 94%

del 2T21, alineado con el crecimiento en el total de nuevos clientes,

presentando una variación del 9% A/A, donde la alta penetración puede

limitar el crecimiento futuro.

Cálidda presentó resultados POSITIVOS en el 2T22. Los ingresos lograron un buen comportamiento (+22,2% A/A y

+8,9% T/T), al igual que los ingresos ajustados por efectos de pass-through e inversiones (+17,4% A/A y +2,4% T/T),

en medio de un crecimiento importante a nivel anual de varios de los segmentos. No obstante, llama la atención el

incremento de doble dígito en costos (+25,2% A/A y +11,1% T/T), con variaciones incluso por encima de los ingresos

no ajustados, principalmente por los costos de extensión de redes. A lo anterior se suma la variación significativa a

nivel anual de los gastos administrativos (+13,4% A/A y +6,1% T/T). Cabe recordar que, la expansión en Capex

realizada en 2021 a nivel de redes de expansión, implica un mayor Opex en 2022, considerando además que en 2021

hicieron cerca de 2.500 kmts en redes frente a los 1.000 kmts del 2020. En medio de lo anterior se presentó expansión

anual de doble dígito en el EBITDA hasta los USD 55,3 MM (+10,9% A/A y +2,9% T/T) con un margen ajustado del

59,4% (-349 pb A/A y +32 pbs T/T), cuya contracción anual se debe a la dinámica en costos y gastos mencionada. A

nivel no operacional, sobresalen mayores gastos financieros (+42,8% A/A y +4,8% T/T) donde continúan presiones

por el ciclo alcista de tasas de interés de referencia. En medio de lo anterior y con una tasa efectiva de impuestos del

31% frente al 30% del 2T21, la Utilidad Neta de la Controladora se ubicó en USD 30,6 MM (+40,6% A/A y +2,6% T/T),

con un margen neto del 14,3% (+188 pbs A/A y -89 pbs T/T).
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Gráfica 1. Ingreso Ajustado

Distribución. Principales Rubros

Resumen resultados financieros

* Total Ingresos Ajustados = Ingresos Totales sin considerar ingresos del tipo pass-through (adquisición y transporte de gas natural) 

e IFRIC 12 (inversiones realizadas en el sistema de distribución). Fuente: EE.FF compañía. Elaboración: Casa de Bolsa SCB
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Cifras en USD Miles MM 2T21 1T22 2T22 Var % T/T Var % A/A

Ingresos Ajustados* 79 91 93 2,4% 17,4%

EBITDA 50 54 55 2,9% 10,9%

Utilidad Neta controladora 22 30 31 2,6% 40,6%

Margen EBITDA ajustado 62,9% 59,1% 59,4% 32 pbs -349 pbs

Margen Neto 27,5% 32,8% 32,9% 6 pbs 543 pbs
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Fuente: EE.FF Cálidda. Elaboración: Casa de 

Bolsa SCB.
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Puntos destacados de la conferencia

• Respecto a las estimaciones para 2022, la compañía espera: 1) Alcanzar un EBITDA entre USD 205 y 210

MM, mayor al dato dado en el 1T22 de USD 195 y 205 MM, lo cual estaría por encima de los USD 199 MM

logrados en 2021. Cabe recordar que el EBITDA acumulado al 1S22 se ubica en USD 109 MM; 2) Construir

entre 1.300 y 1.350 kilómetros de redes frente a los 1.200 y 1.300 kilómetros estimados en el trimestre anterior;

3) Realizar entre 200 y 210 mil nuevas conexiones, mayores al rango de 150 a 160 mil estimadas en el trimestre

anterior y de 115 – 125 mil conexiones mencionadas en el 4T21.

• Respecto al nivel de endeudamiento, la compañía espera terminar el año con un nivel de Deuda Neta /

EBITDA del 3,7x – 3,8x, superior al 3,4x del cierre del 2021. Cabe recordar que, en el 2023 se tiene el

vencimiento de USD 400 MM relacionado con bonos internacionales y deuda bancaria. Sobre estos

vencimientos, la compañía mencionó que ya realizó su refinanciación a tasas más favorables.

ASG:

• Al corte de junio la compañía informó que implementó siete Comedores Cálidda 2.0 en varias zonas del

país, los cuales fueron repotenciados en infraestructura y conexión gratuita a Gas Natural, entre otros.
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningún instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para

entrar en cualquier tipo de transacción. El presente documento constituye la interpretación del mercado por parte del Área de Análisis y Estrategia. La información

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

información pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye únicamente con propósitos 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 ningún instrumento

financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transacción. La información contenida en este documento se

presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precisión, los datos utilizados son de conocimiento público. En ningún 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

gestión pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversión no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir

en ella. La rentabilidad pasada no es garantía de rentabilidad futura. Ninguna parte de la información contenida en el presente documento puede ser considerada

como una asesoría legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendación u opinión acerca de inversiones, la compra o venta de

instrumentos financieros o la confirmación para cualquier transacción, de modo que, este documento se distribuye únicamente con propósitos 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 decisión de invertir en los

activos o estrategias aquí señalados constituirá una decisión independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios análisis, investigaciones,

exámenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la información pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye

únicamente con propósitos informativos. Certificación del analista: El (los) analista(s) que participó (arón) en la elaboración de este informe certifica(n) respecto a

cada título o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen con base en un análisis técnico y fundamental de la

información recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensación es, ha sido o

será directa o indirectamente relacionada con una recomendación u opinión específica presentada en este informe.


