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Gréfical. EBITDA esperado 2026
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Puntos destacados:

* Con la adquisicion de los activos de transmisién, GEB tendria un crecimiento
mayor a 2x en su presencia en el segmento de transmision en Brasil, pasando de
1.743 kmts a 4.159 kmts.

+ Consideramos que esta adquisicién en Brasil esta alineada con el propdsito de
diversificacion geografica y por segmentos que busca la compafiia (Grafica 1).

* Se presentara un aumento en el nivel de endeudamiento de la compafiia, con
Deuda Neta / EBITDA entre 3,4x - 3,8x post-transaccion. La compafiia estima
gue corrija por debajo del 3x al 2025 (Grafica 2)

* Respecto a ARGO, GEB menciond que el siguiente paso podria ser su
listamiento en la bolsa de Brasil cuando las condiciones del mercado lo permitan.

Recientemente Grupo Energia Bogota (GEB) dio a conocer detalles de su reciente
transaccion con Brookfield, a quien adquiri, en compafila de Redeia (socio
estratégico), el 100% de acciones ordinarias de cinco concesiones de transmision
existentes en Brasil por un total de BRL 4.318 MM (~ USD 821 MM), la cual se
espera se haga efectiva en el 4T22, sujeta a aprobaciones de las autoridades
regulatorias brasilefias, incluyendo a la Agencia Nacional de Energia Eléctrica
(ANEEL) y el Consejo de Administracion de Defensa Econémica (CADE).

Contando con un Enterprise Value (EV) de BRL 7.402 MM (~USD 1.406 MM) y un
EBITDA regulatorio de BRL 647 MM (USD 123 MM) en 2022 y BRL 697 MM en
2023, esta transaccion equivale a un multiplo EV / EBITDA de 11,4x (2022) o
10,6x (2023). Acorde a la compafiia, dicho multiplo es similar al de otras
transacciones de los ultimos afios en Brasil (mediana de 11,5x).

Para el 2022 las concesiones tienen un Ingreso Anual permitido (RAP) de BRL
706 MM (USD 134 MM) y el CAPEX establecido es de BRL 4.161 MM (USD 790
MM), donde las concesiones cuentan con financiamiento de largo plazo por BRL
3.693 MM (77% ~ BRL 2.835 MM con lineas de crédito del BNDES y Debentures -

deuda sin colateral y a un plazo mayor a 10 afos). 2
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Grafica 3. Part. EBITDA Principales aspectos de la transaccion y financiamiento:

m Energia eléctrica Part. EBITDA = Transmision Part. EBITDA » Las cinco concesiones seran adquiridas mediante un SPV (Special Purpose
Vehicle), conformado en un 62,5% por ARGO y un 37,5% por GEB a través de
GEBBRAS. De esta manera, el SPV se convierte en subsidiaria de ARGO y GEB
43% no consolidaria sus resultados.

47%

* Los BRL 4.318 MM de la transaccién se dividen: 1) BRL 2.290 MM por parte

de ARGO con una capitalizacion pari-passu (50%-50%) de GEB y Redeia junto a

BRL 200 MM en caja de ARGO. 2) BRL 1.374 MM con capitalizacion directa de

26% GEB a través de GEBBRAS. 3) BRL 654 MM adquisicion de deuda del SPV con
Banca local.

16% Racional de la transaccion:

» Las cinco concesiones entraron en operacion entre 2017 y 2021, con un total de
2.416 km de lineas de transmisién de 500 kV y 230 kV. Estan ubicados en el
Noreste de Brasil, lo cual le permite tener acceso a futuras oportunidades en
una de las mayores areas prospectivas de generacién edlica en el offshore,
siendo una decision alineada con las metas del plan 2025 de GEB (Grafica 3).

2021 2025
* ARGO se ubicara como el 5to jugador segun RAP 2022 de USD 1,5 mil MM
Fuente: GEB. Célculos: Casa de Bolsa SCB. (actual + nuevos activos). El primer lugar es ocupado por ISA con BRL 3,8 mil
MM, incluyendo activos en construccion. Previamente ARGO se ubicaba en 8vo
lugar.
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* RAP es pagado por generadores, distribuidores y consumidores, incluyendo
garantias, con remuneracion tanto por disponibilidad como por capacidad,
reduciendo significativamente riesgo de demanda y dindmica econdmica. El
contrato es a 30 afios con RAP ajustado por inflacibn y se estima
aproximadamente tres revisiones regulatorias en los préximos 50 afos.
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+ Activos se benefician en reducciones impositivas del 75% en lo préximos

Casa BOISa 10 afios, que pueden ser extendidos por otros 10 afios. 3
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Nombre e-mail

Teléfono

Director Analisis y Estrategia

Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22622

Analista Junior Renta Fija

Luis Felipe Sanchez luis.sanchez@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22710

Analista Junior Renta Fija

Diego Velasquez diego.velasquez@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22602

Practicante Renta Fija

José Julian Achury jose.achury@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 23632

Gerente de Renta Variable

Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22619

Analista Sector Financiero

Alejandro Ardila alejandro.ardila@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22703

Analista Sector Consumo &
Construccion

Laura Lépez Merchéan laura.lopez@casadebolsa.com.co

602100 Ext 22636
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Roberto Paniagua roberto.paniagua@casadebolsa.com.co
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El contenido de la presente comunicacion 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 ningin
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 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 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. Casa de
Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del
mercado de valores. La informacién contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del mismo,
se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La
informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita
con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales
errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O
NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA
ASESORIA, RECOMENDACION U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION.
LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR,
LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN
SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln 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 transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion contenida
en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S)
TAMBIEN 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.

INFORMACION DE INTERES

Algln o algunos miembros del equipo que particip6 en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando el andlisis presentado en este informe,
en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones contenidas en el Cadigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS
EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O
PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han,
son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones
en titulos de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA,
CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombianay Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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Analisis y Estrategia

Dirija sus inquietudes y comentarios a:
analisis.estrategiaCB@casadebolsa.com.co | (571) 606 21 00 | Twitter: @CasadeBolsaSCB | www.casadebolsa.com.co

Bogotéa
TEL (571) 606 21 00
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Medellin Accede a todos nuestros informes
TEL (604) 604 25 70 escaneando el siguiente cédigo QR
FAX 321 20 33

Cl 16 sur No 43A-49, Piso 12
Edificio Corficolombiana

Cali

TEL (572) 898 06 00
FAX 889 01 58

Cl 10 No 4-47, Piso 21
Edificio Corficolombiana

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



