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GEB | Entrega de Notas 1T24
FX: la piedra en el zapato de la Utilidad

GEB present6 resultados NEGATIVOS para el 1T24, levemente por debajo de nuestras
expectativas y las del mercado.

Aunque en comparacion trimestral la Utilidad Neta presenta un crecimiento del +152%,
esto se debe a los dividendos recibidos en el 1124 y la base comparativa baja en el 4723
por el castigo de la inversion de Windepeshi en la Guajira, eventos no recurrentes
relacionados con Inversiones en Asociadas que no hacen parte del andlisis operativo de
la companiia. La caida importante del 11,1% A/A del resultado neto, explicado principalmente
por la reduccién de los Ingresos Operativos (-9,9% A/A y -6,6% T/T) afectados por las
actividades controladas de Distribucién de Gas (-17,7% A[/A y -16,0% T/T) y Transmisién de
Electricidad (-11,1% A/A y +0,2% T/T) que presentaron impactos por la apreciacion del peso
colombiano. Lo anterior, repercutié en deterioro del resultado operacional (-2,7% A[A) vy la
reduccion del 5,6% A/A del EBITDA ubicdndose en COP 932 mil MM.

Sumado a esto, nuevamente los Gastos Financieros (+19,9% A[A y +15,3% T[T) siguen
presionando las utilidades de la compafiia, debido a los Gastos por Intereses de la
emisién internacional del bono sostenible del GEB, que junto a la fuerte reduccion sobre la
Diferencia en Cambio (-95,6% A/A 'y -98,9% T/T) y el bajo crecimiento anual del Método de
Participacion (1,3% A/A), llevaron a que la Utilidad Neta se ubicara en COP 747 mil MM.

m 1T23 4723 1T24 Var%A[A | Var%T/[T

Ingresos 2121 2.047 1.911 -9,9% -6,6%
EBITDA Controladas 986 806 932 -5,6% 15,6%
Utilidad Neta 840 296 747 -111% 152,3%
Margen EBITDA 46,5% 39,4% 48,7% 223 pbs 937 pbs

Margen Neto 39,6% 14,5% 39,1% -55 pbs 2460 pbs

Cifras de mercado

Tabla 1. COP
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Desempefio Operacional de TGl continlGa repuntando: Durante el 1723 la
compania presentaba sus cifras en USD, ya que el proceso de “pesificacion” inicié
hasta el 3T23. El destacado repunte de los Ingresos en USD (+29,6% A/A y +1,4%
T/T) estuvo jalonado por mayores Ingresos por Cargos de Capacidad (+30,8%
A/A y +2,3% T/T) principalmente por suscripcién de contratacion adicional de
transporte en firme. Adicionalmente, este buen comportamiento estuvo ligado a
la mayor demanda de Gas Natural en Colombia por Fenédmeno del Nifo,
especificamente del Sector Termoeléctrico (+133,6% A[A y +122% T/T),
impulsando los Ingresos de este sector en un 317% A/A, aunque con un
incremento de Costos (+29,9% A/A) por mayor precio de la molécula. No
obstante, la baja actividad econdmica industrial y comercial en Colombia
durante el 1724 llevd a moderaciones en los Ingresos T/T percibidos de estos
sectores: -2,2% y -38,4% respectivamente. En TGl también se evidencid presion de
las Utilidades (-312% A/A) via incrementos importantes en Gastos Financieros
(+138,8% A/Ay +9,2% T/T) por la cobertura de riesgo cambiario.

Efecto cambiario y menores dividendos presionan EBITDA total: EL EBITDA total
de GEB se ubico en COP 2,1 BN (-17,6% A/A) por menores dividendos decretados
por parte de Enel Colombia, principalmente por el reconocimiento del castigo
sobre la inversion de Windepeshi en la Gugijira. Por otro lado, el EBITDA respecto a
las contraladas se ubicé en COP 932 mil MM (-5,6% A/A) por menores Ingresos en
las operaciones de Calidda (-19,4% A/A en COP), Electrodunas y Enlaza frente al
1T23. Ahora bien, considerando que TGl es la comparia que mas pesa (59%)
dentro del EBITDA de GEB, su indicador crecié +26,6% A/A en USD, sin embargo,
por efecto de revaluaciéon del peso colombiano logré un moderado +2,8% A/A en
COP. Adicionalmente, observamos que el EBITDA de Cdlidda, la segunda que mds
aporta (25%), aumentd 6,6% A/A en USD, pero por el mismo efecto cambiario su
EBITDA se redujo de manera relevante en -14,1% A/A.
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Demanda Nacional de Gas Natural en Colombia
Gréfica 2.Cifras en Mped/ Mcfd. (Millones de pies cabicos diarios de gas)
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EBITDA Total Exposicion Geografica y EBITDA de Controladas

Grdafica 3. Cifras en %.
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- Buen desempefio en USD de Cdlidda (Pera): Aunque en Peru la produccion de gas
se redujo 7,3% A/A, Cdlidda logré un aumento moderado sobre el Volumen
Facturado (+1,8% A/A), en parte como resultado de procesos de conversién a GNV
impulsados por el Gobierno y la ventaja competitiva de un menor precio del gas
frente a sus sustitutos para el sector residencial y comercial, vehicular, industrial y
la generacion eléctrica (termoeléctrica). Los Ingresos de la comparia se afectaron
(-2,7% A/A y -10,9% T/T en USD) por moderacién en los Ingresos de Distribucion
(+1,4% A/A y -5,4% T[T en USD) y ampliacién de la red principal (-35,1% A/A 'y -39%
T/T en USD). Ahora bien, gracias a un buen manejo operacional y eficiencia logré
reducir sus Costos (-6,6% A/A y -13,5% T/T en USD), permitiendo crecimiento sobre
su EBITDA del 6,6% A/A en USD, pero, nuevamente por el impacto en revaluacion de
COP este disminuyé -14,1% A/A. Esperamos que la compafia siga por una senda de
mayor crecimiento en clientes y eficiencia operativa.

e En caso de darse un proceso de Importaciones de Venezuela, la manera de traer
el gas de afuera al centro de Colombia es a través de TGl, aunque existe
preocupacién respecto a la Confiabilidad, etc.

e GEB espera tener mayor alcance en torno al desarrollo e implementacion de la
transicién energética, teniendo en cuenta que el Estado no estd en capacidad de
hacer las inversiones requeridas, por cual, la compaiia podria ofrecer ventajas, ya
que estd involucrada en toda la cadena de valor, desde los usuarios hasta los
hacedores de politica.

e Programa “Todos a la U”: En alianza con la Agencia Distrital para la Educacién
Superior, la Ciencia y la Tecnologia de Bogotd (ATENEA) busca beneficiar a mas de
1.500 personas con formacidon en temas de tecnologia, habilidades blandas y
transicion energética.
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Utilidad Bruta de actividades controladas por GEB y
Método de Participacion trimestral

Grdéfica 4. Cifras en COP Miles de Millones
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Gastos Financieros vs. ROAE 12 Meses GEB

Grdfica 5. Lado izquierdo Gastos Financieros: Cifras en Miles de Millones. Lado Derecho ROAE 12 meses: Cifras en %.
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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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