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Promigas y TGl, protagonistas del 2021
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Puntos destacados

En linea con su plan estratégico, enfocandose en mayor medida en activos
del portafolio en los que mantiene posiciones relevantes, y también,
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Compartimos puntos destacados de la llamada que tuvimos con el equipo de IR de GEB, 27 de abril de 2021
donde analizamos en gran medida el negocio de transporte de gas. Resaltamos la
desinversion en Promigas, que de llevarse a cabo supondria una caja disponible de cerca de

COP 1,3 BN, la cual pensamos podria destinarse a reducir el nivel de apalancamiento Juan Felipe D’luyz
consolidado o en una oportunidad de crecimiento organico o inorganico. Respecto a TGl, Analista Renta Variable
compafiia en la cual GEB si tiene una participacion controlante, destacamos el impacto que juan.dluyz@casadebolsa.com.co
experimentaria a corto plazo ante los vencimientos contractuales en Ballena — Barranca,

segundo gasoducto de mayor capacidad de transporte tras Cuisiana — Porvenir, el cual Omar Suarez

buscaria compensar mediante una mayor eficiencia a nivel de costos y gastos. De esta Gerente Estrategia Renta Variable
manera, serd importante monitorear el aporte del negocio de transporte de gas en 2021 omar.suarez@casadebolsa.com.co

dado el impacto que sufriria, que junto con transmision son los focos principales de
crecimiento para GEB a largo plazo, ante la futura transiciébn en materia energética del pais.

Grafica 1. Composicion EBITDA GEB por linea de
negocio — Diciembre de 2020
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*El Oraculo de ISA | ¢,Crénica de una venta anunciada?



https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/d49b066b-61cb-448c-9e42-27ad60757022/Enero+2021+El+Or%C3%A1culo+de+ISA+l+Cr%C3%B3nica+de+una+venta+anunciada.pdf?MOD=AJPERES
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En el negocio de transporte de gas, respecto a TGI (competencia de
Promigas), controlada por GEB, en linea con lo ya anunciado, resaltamos
su disminucién en capacidad de transporte total de gas del sistema e
impacto en el corto plazo. Esto, tras vencimientos contractuales de
Ballena — Barranca, uno de los gasoductos con mayor importancia para
TGI (Grafica 2), cuya capacidad pasara de 260 MMcfpd a 60 MMcfpd.

Dicha disminucion, supondria en 2021 una reduccién anual en ingresos
de c.USD 100 MM y USD 70 MM en EBITDA. Asi las cosas, resaltamos
gue la compafia se enfocaria en un juicioso control de costos y
gastos para proteger sus margenes a raiz de dicho impacto. Respecto
a nuevos vencimientos representativos, es importante resaltar que en 2021
no habria ningun otro, y que estos ya se concentrarian hacia 2024.

Respecto al impacto para GEB en el corto plazo, considerando que
transporte de gas es el segmento mas relevante en generacion de EBITDA
(Gréfica 1), estimamos que podria en principio representar una
contraccion de cerca de 7% en dicho indicador.

Resaltamos algunos proyectos de TGl en el corto y largo plazo, como:
i) La conexion del gasoducto con Promigas, a la espera de la definicion por
parte de la CREG del esquema de remuneracién que supondrian esas
inversiones; y ii) Colectora, que entraria en operacidén en el 2523, y sera
fundamental para avanzar en el desarrollo de energias renovables no
convencionales, no obstante ante el COVID-19 y el proceso de consultas
con mas de 200 comunidades étnicas, presenta retrasos.

Finalmente, estaremos atentos a conocer en mayor detalle el contenido del
nuevo marco de inversidn suscrito con Enel Américas. Este seria un
catalizador positivo para GEB, pues buscaria subsanar conflictos pasados
con Enel Américas como accionistas de Emgesa y Codensa, ademas de
que permitiria integrar el negocio renovable a sus inversiones conjuntas.
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Gréfica 2. Capacidad Transporte del sistema TGl
A diciembre de 2020
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Fuente: Informes Financieros TGI. Construccion: Casa de Bolsa

Gréfica 3. Evolucion EBITDA (eje izquierdo) vs
Capacidad contratada en firme TGl (eje derecho)
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Cargo Nombre e-mail Teléfono

Director Analisis y Estrategia Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622
Analista Junior Renta Fija Daniel Numpaque daniel.numpaque@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
Analista Junior Renta Fija Luis Felipe Sanchez luis.sanchez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
Practicante Renta Fija Jose Medina jose.medina@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23632
Gerente de Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619
Analista Junior Acciones Juan Felipe D’luyz juan.dluyz@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703
Analista Junior Acciones Sergio Segura sergio.seqgura@casadebolsa.com.co 602100 Ext 22636
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Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacién 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 informacién 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 inicamente con propdésitos
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.
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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

Bogota
TEL (571) 606 21 00
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Edificio Palma Real I camisichists da bolsa da Grupo Aval

- Accede a todos nuestros informes
Medellin do el siguiente codi R
TEL (574) 604 25 70 escaneando el siguiente codigo Q

FAX 321 20 33
Cl 3 sur No 41-65, Of. 803
Edificio Banco de Occidente

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 recomendacién 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
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