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GEB presenté resultados NEGATIVOS para el 4723, levemente por debajo de las
expectativas del mercado a nivel operacional y significativamente por debajo en cuanto
a Utilidad Neta, con una expectativa favorable para 2024.

Con el resultado neto trimestral de COP 296 mil MM para 4723 (-61,3% T/T y -61,4% A/A), la
utilidad del afio completo 2023 se ubico en 2,6 BN (-9,1 A/A). Los ingresos operativos de las
actividades controladas en Distribucion y Transporte de Gas, asi como en Transmision y
Distribucion de Electricidad, se ubicaron en COP 2,0 BN para el trimestre (+9,5% T/Ty +11,7%
A/A), mientras que el EBITDA de COP 806 mil MM trimestral (-111% T/T y -7,5% A/A) y 5,2 BN
anual (+6,8% A/A), ubicé al margen EBITDA del afo en 65,1%.

Tal como lo estGdbamos esperando, el efecto de castigar la inversion en Windepeshi en la
Gudgijira (Enel Colombia) se vio reflejado en el método de participacién (-98,9% T[T y -
98,4% A[A) que fue el gran responsable de afectar negativamente la Utilidad Neta. Lo
anterior fue compensado en parte por los resultados favorables de TG, favorecidos por el
efecto de la tasa de cambio y su estructura de coberturas, los escaladores contractuales y
el Fendbmeno del Nifio. Asimismo, en términos reales el crecimiento de los Ingresos
Operacionales fue 6,1% A/Ay el EBITDA decreci6 2,9% (inflaciéon de 9,3% en 2023).

m 4122 3723 4123 | Var% T[T Var% A[A

Ingresos 1.833 1.870 2.047 9,5% 11,7%
EBITDA Controladas 871 906 806 -111% =7,5%
Utilidad Neta 767 764 296 -61,3% -61,4%
Margen EBITDA 475% 485% 39,4% -909 pbs -816 pls
Margen Neto 41,8% 40,9% 145%  -2642 pbs -2739 pbs
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Método de participacion, Enel Colombia y diferencia en cambio: El reconocimiento del castigo sobre la
inversién de Windepeshi en la Guaijira por parte de Enel Colombia, empresa que en 2022 aportd mdas del 61% del
Ingreso por Método de Participaciéon para GEB, resulté en una disminuciéon de COP 414 mil MM en 4T23 A/A, con lo
que la disminucidn anual de 4723 y 2023 afio completo fue de 98,4% y 18,0% respectivamente. Ciertamente se
trata de un evento no recurrente, pero es ilustrativo de la situacion de la transicion energética en la Guaijira, en
donde estd la apuesta del pais en Fuentes No Convencionales de Energia Renovable (FNCER), y lo
suficientemente significativo para explicar la disminucién de la Utilidad Total de GEB (Grdfica 2). Es importante
recordar que el aporte del EBITDA proforma de Enel Colombia a Enel Americas fue 27,6% en 4723, superado
anicamente por el aporte de Brasil, con el EBITDA del trimestre y del afio registrando crecimientos anuales.

Buen desempeno de TGI: A partir del 3723 se dio la “pesificacion”, con lo que los Ingresos por Capacidad que
representaban cerca del 71% del total (promedio trimestral de 3722 a 2T723) dejaron de estar indexados al dolar.
Las coberturas para mitigar el riesgo cambiario (deuda en USD e ingreso -ahora- en COP) también incluyen las
inversiones revalorizadas de los activos que terminaron su vida Gtil normativa (VUN) antes de diciembre de 2022
y la aplicacién del nuevo WACC. Dada la pesificacion, la revaluacién de 2S23 no afectdé negativamente al
ingreso, que tampoco se vio beneficiado por el comportamiento de los escaladores contractuales durante el
segundo semestre. No sobra anotar que la variacién positiva en los volimenes transportados durante el
segundo semestre del afio se explica principalmente por el efecto del Fenémeno del Nifio. (Grdfica 3).

Dividendos, Deuda y Capex: La propuesta de distribucion de dividendos, incluyendo a los dividendos
extraordinarios, ubican al Dividend Payout en 87,8%, 17,8 p.p. superior a la razén de distribucidén ordinaria. El
dividendo de COP 251 por accidn es 15,1% mayor al del afo anterior, o cual se puede explicar a partir de las
necesidades de financiacion del Distrito de Bogotd, junto con la buena posicién de caja de GEB. En cuanto al
endeudamiento, la razén de Deuda Neta a EBITDA doce meses de 3,Ix presenta holgura para el mantenimiento
de su calificacién crediticia (3,5x). Adicionalmente, el nivel de las tasas de interés para emitir deuda en el
mercado de capitales y para tomarla con los establecimientos de crédito viene disminuyendo, especialmente
para las empresas con buena calidad crediticia. Sin embargo, para el Capex sobre las actividades controladas
de USD 459 millones en 2024 (similar al de 2023), que se va a concentrar en los negocios de Transmision
Eléctrica y Distribucion de Gas, que participan de 80,8% del total (-6,6 p.p.), la empresa no necesita de nuevo
endeudamiento en 2024, a pesar de lo cual, van a abrir su programa de emision de bonos este ano.
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Grafica 3. TRM, IPP y Utilidad trimestral de TGI
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+ Crecimiento, Brasil, la accion: Desde el minimo de 0,62 en la relacién Precio a Valor en Libros que se presenté en marzo de 2023, la accién ha tenido una
recuperacion notable, superando su valor en libros durante 2024. Creemos que la accién puede seguir recuperdndose en la medida en que el emisor continda
evidenciando su fortaleza en medio de la incertidumbre: crecimiento del negocio de Transmisidon fuera de Colombig, iniciando la construccién de lineas de
Transmisién en Per(G (en conjunto con ISA, con ingresos a partir de 2028), con la expectativa de recibir dividendos por mas de USD 100 millones de Argo en Brasil
a partir de 2025, el avance de Cuestecitas en La Guajira, el desempeno operacional de Enel Colombia y la normalizacion de las actividades en Perd, con
Cdlidda acercdndose a su potencial de clientes, etc.

+ Cdlidda Per: El precio del gas continta aventajando ampliamente a sus substitutos en el sector residencial y comercial, vehicular, industrial y la generacion
eléctrica (termoeléctrica). De no haberse registrado una transaccién de USD 10 millones, el EBITDA habria crecido 13,1% A/A. El acostumbrado crecimiento en el
volumen facturado (+4,3% A/A), no fue acompafiado por las conexiones y redes, que presentaron decrecimientos anuales de 14,2% y 10,6% respectivamente.
Destacamos que Calidda comienza a alcanzar su méaximo potencial a nivel de las conexiones residenciales, esperada para el afio 2027.

El Fenomeno del Nifio no tuvo la severidad esperada. Sin embargo, explica la variacion en el volumen transportado en el Gltimo trimestre del
afo (+33% T/Ty +17% A/A). En septiembre aproximadamente 60 Mpcd y en diciembre 33 Mpcd transportados corresponden al Fenémeno del Nifio. Se espera
que este trimestre baje a menos de 10 Mpcd.

El espacio para masificar esta llegando al limite en el mediano plazo. Hoy tienen 1,8 millones y esperan llegar a 2,3 millones de clientes
al 2027. Los rendimientos en todo caso son marginales decrecientes al tratarse de zonas mds alejadas y menos densamente pobladas.

« Emisién de acciones o mayor democratizacién (saldo del Distrito): La posibilidad de que el Distrito venda parte de su participacion se mantiene, pero es mas
para mantener la flexibilidad, esta opcidén también estuvo vigente durante 2023.

e Capex en Transmision Eléctrica: Sobre la observacion de concentrar el crecimiento en Transmision, cuando se vienen presentando tantos retrasos por eventos

no controlables por la compania (especialmente en Colombia), la empresa recordd que, en esos casos, cuentan con la remuneracion independientemente de
que no estén operando las lineas.

e CREG: GEB reiteré que es muy importante que se reestablezca la operacién de la CREG para ellos (pliegos tarifarios, activos que ya cumplieron su vida Gtil
normativa, recuperacion de los costos de la cobertura cambiaria, etc.) y para todo el sistema energético del pais. 4
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (”Corflcolomblclna”) y el drea 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 publlcocmn a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, |ncluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd 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 este 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 cdlculos 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 OPINIGN 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 ningun 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 PARTICIPG(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,

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.

HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA
RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

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

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 Credito Publico, razon 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.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.
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