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• Indexación: Esperamos que el aporte del negocio de transmisión continúe

incrementando en la medida en que se incorporen nuevos proyectos de

transmisión en los siguientes años, inclusive a un ritmo mayor con la

incorporación de negocios en Brasil (Argo y ahora Odoyá, Esperanza,

Sanguinetti, etc.). Por lo pronto, tanto para esta actividad como para las

demás actividades en las que participa la compañía, la mejora en el ingreso

se explica principalmente por el efecto de la indexación sobre los cargos

regulados y los contratos de suministro de electricidad .

• TGI y Cálidda: Destacamos el margen EBITDA de 78,6% de TGI en 2T22,

superior al promedio de 2021 (78,2%) y al de 2020 (77,1%). La utilidad neta

de COP 26 mil millones creció 21,1% T/T y disminuyó 4,6% A/A,

ubicándose en niveles similares al promedio trimestral de 2021 (25 mil

millones), muy por debajo de los 38 mil que en promedio se registró en

2020, cuando se contaba con el ingreso por capacidad de Chuchupa –

Ballena. Los resultados del trimestre se vieron afectados por el

reconocimiento de la pérdida de un laudo arbitral de Contugas. Por otro

lado, el incremento de los costos y gastos del trimestre se relaciona en

parte con el efecto adverso de la ola invernal en Colombia sobre la

infraestructura de transporte de gas. En cuanto a Cálidda, las nuevas

conexiones junto con el efecto de la indexación explican el crecimiento a lo

largo del estado de resultados, con los ingresos, la utilidad neta y el

EBITDA creciendo 17,4% A/A, 2,4% A/A y 10,9% A/A respectivamente.

Debe notarse que, si bien el incremento en costos y gastos limitó a la

utilidad, este aumento se explica por el incremento en la inversión que se

detuvo durante la reciente pandemia (despliegue del OPEX asociado a la

inversión).

• ENEL Colombia: Esta compañía explica buena parte del crecimiento de

6,7% T/T y 14,0% A/A en el método de participación obtenido en 2T22,

ubicado en COP 546 mil MM. Enel Colombia se ha visto beneficiado por el

efecto de la indexación, una mayor base regulatoria de activos (resultado de

inversiones pasadas de Codensa), así como la gestión comercial que se

evidencia en la actividad de generación eléctrica (Emgesa). La variación

anual de los ingresos y la utilidad de 2T22 asciende a +215% y +93%,

mientras que para 2S22 (contra 2S21) es +155,8% y +72,5%

respectivamente.

Calificamos como NEUTRALES los resultados del 2T22 publicados ayer por Grupo Energía Bogotá (GEB),

levemente por debajo de nuestras expectativas a lo largo del estado de resultados, en un trimestre en el que el

método de participación patrimonial en asociadas y negocios conjuntos continúa siendo mayor al resultado

operacional de los negocios controlados (1,23x), tal como lo ha sido a nivel trimestral desde el 1T21. Durante el 2T22

se evidenció el efecto positivo de la indexación tarifaria en los negocios con cargos regulados, así como el desempeño

favorable de la generación eléctrica en Colombia. El ingreso de las actividades consolidades de COP 1,6 BN (+5,3%

T/T y +22,9% A/A) fue 3,9% menor a nuestra estimación, la utilidad bruta de COP 712 mil MM (+1,4% T/T y + 20,8%

A/A) fue 1,4% superior a nuestro valor esperado, y la utilidad neta de la participación controladora de COP 661 mil MM

(-1,6% T/T y +0,8% A/A) resultó 4,3% inferior a nuestra proyección. El resultado operacional menor a nuestra

expectativa fue compensado por un mejor desempeño en el método de participación patrimonial. El EBITDA de COP

738 mil MM (margen de 45,2%) correspondió en 99,8% a las actividades controladas, disminuyendo 69,7% T/T por el

efecto de los dividendos recibidos en el 1T22 y aumentando 15,2% anual. Recordamos que se conoció la decisión del

Distrito de Bogotá de terminar el proceso de enajenación del 9,4% de sus acciones en GEB.
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Gráfica 1. Efecto Indexación
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Tabla 1. Principales resultados por segmento y método de participación

Puntos destacados de la conferencia

• TGI: La estrategia a seguir respecto a la deuda en USD dada la expectativa de comenzar a devengar en COP el

cargo por capacidad (decreto 175) está en proceso de estructuración. Las condiciones de mercado actuales no

son buenas y hay -algo de- incertidumbre respecto a la fecha de inicio de la aplicación de esta regulación.

Asimismo, la compañía espera una revisión a los tiempos publicados por la UPME respecto a la Regasificadora

del Pacífico, pues parecen muy ajustados. Finalmente, la compañía aclaró que la deuda Inter compañía con

GEB que vence en diciembre de este año, se reemplazará con crédito bancario local en COP.

• Cálidda: En cuanto a la incertidumbre relacionada con el Gobierno de Castillo, debería haber tranquilidad en la

medida en que las reglas de juego se vienen respetando, el WACC en USD se mantuvo en 12% y de hecho la

ultima revisión tarifaria se realizó bajo el actual Gobierno. Adicionalmente, se ha mantenido el objetivo de

masificar el gas natural en Perú y la competitividad del gas natural ha aumentado frente a sus substitutos debido

a la coyuntura energética internacional.

• GEB: La compañía aclaró que el foco de su crecimiento inorgánico está en la actividad de transmisión de

electricidad. En cuanto a la reciente adquisición en Brasil, los márgenes EBITDA estimados están en el rango

entre 90% y 92%, la totalidad de las cinco concesiones cuenta con beneficios impositivos (deducción del

impuesto de renta por 10 años), la adquisición se va a financiar mediante un crédito sindicado por USD 450 MM,

y ranqueará a GEB como el 4to transmisor del país. Por otro lado, GEB aclaró que la fecha límite para el inicio

de operaciones de Colectora es 2025, si bien la compañía va a procurar terminar este proyecto antes.

Finalmente, GEB señaló que el mayor efecto del proyecto de reforma tributaria está en la disminución de la

porción del ICA que actualmente pueden reducir de la base del impuesto de renta.

Sostenibilidad y buen gobierno:

• GEB: La Junta Directiva aprobó la nueva Estrategia de Sostenibilidad para contribuir a la creación de bienestar y

prosperidad en los territorios, y la transición hacia modelos energéticamente eficientes y ambientalmente

seguros. Adicionalmente se decidió que una mujer debe ser Presidente o Vicepresidente de la Junta Directiva.

• TGI: Apoyo al Gobierno Nacional en la elaboración de la hoja de ruta del Hidrógeno en Colombia y

estructuración con GEB de la hoja de ruta para TGI.

• Cálidda: Inició el proyecto de construcción de redes de gas natural financiado con recursos del Fondo de

Inclusión Social Energético junto con el Ministerio de Minas y Energía del Perú.

Cifras en COP Mil MM 2T21 1T22 2T22 Var % T/T Var % A/A

Total ingresos 1.330  1.552       1.634  5,3% 22,9%

Total costos 741-     850-          922-     8,5% 24,5%

Utilidad bruta 589     702          712     1,4% 20,8%

Resultado de las actividades operacionales 444     502          444     -11,7% 0,0%

MPP 479     512          546     6,7% 14,0%

Ganancia antes de impuestos 839     835          802     -4,0% -4,4%

Utilidad neta 692     710          701     -1,3% 1,3%

Participación Controladora 655     671          661     -1,6% 0,8%

Participación no Controladora 37       39            40       2,3% 9,3%

EBITDA Asociadas 3         1.733       1         -99,9% -55,1%

Total EBITDA Consolidado 641     2.433       738     -69,7% 15,2%

GEB
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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.


