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Resultados estables pese a no renovaciéon de Ballena - Barranca e

Para el 4T21, la utilidad neta controladora de GEB se ubic6é en COP 658 mil MM (-0,5% T/T y -19,8% A/A), mientras
gue la utilidad neta del afio 2021 fue COP 2,5 BN (-1,9% A/A), 1,3% inferior a nuestra estimacion. En linea con
nuestras expectativas respecto al sector de utilities, los ingresos han sido beneficiados por el comportamiento de la
tasa de cambio y la inflacion a nivel de tarifas, junto con la recuperacion economica regional a nivel de volimenes. En
este sentido, la variacion anual en los resultados no es buena, especialmente en términos reales (inflacion de 5,62% a
diciembre de 2021). Adicionalmente, los crecimientos en costos de las lineas de negocio controladas (+16,1% T/T y
+26,1% A/A), fueron muy superiores a las variaciones en ingresos de estas lineas (+10,8% T/T y +14,0% A/A),
ubicando la utilidad bruta trimestral en COP 633 mil MM (+3,9% T/T y -0,2% A/A) y la utilidad bruta anual en COP 2,3
BN (-0,3% A/A). Sin embargo, lo que se debe destacar de los resultados de GEB es haber logrado mantener el
nivel de resultado neto anual, con el aporte del segmento de distribucion de gas junto con los negocios
operados por ENEL Colombia, en un afio impactado por la no renovaciéon del contrato de transporte de gas
Ballena — Barranca (desde 4T20), que afectdé la linea de negocio mas significativa en términos de EBITDA
(transporte de gas particip6 del 28% del EBITDA en 2021). Adicionalmente el dividendo propuesto de COP 192/accién
ubica al dividend yield en 7,7% y result6 COP 20/accion superior a nuestra expectativa. Teniendo en cuenta todo lo
anterior, calificamos los resultados 4T21 y 2021 afio completo como NEUTROS.

Hechos relevantes 14 de marzo de 2022

* Costos, gastos, margen bruto: La evolucion de los costos mencionada en GI‘LI 0]
el resumen del comienzo (tabla 2), se tradujo en disminuciones en los Energ|a
margenes brutos por segmento (transporte y distribucion de gas, Bogota

transmisién y distribucién de electricidad). En el 4T21, salvo por el
incremento trimestral del margen bruto en el segmento de distribucién de
gas natural, los cuatro segmentos muestran decrecimientos trimestrales y
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anuales. Sin embargo, el crecimiento de 15,3% T/T y 88,0% A/A en el Precio objetivo 3.060
namero de clientes, junto con la construccion de nuevas redes (+3,5% T/T y L
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electricidad -en cuanto a costos y Capex-, en donde esta la apuesta de
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se deberan ver en el futuro. Respecto al segmento de distribucion eléctrica,  pyq. yid. 2022+ 7.7%
el incremento en costos se explica principalmente por las mayores compras _
de energia como respuesta al aumento de consumo en el periodo Potencial .

valorizacion (precio 29,1%

(Electrodunas — Peru). + dividendos) (%)
Distribucidon de gas: El incremento en el aporte de Calidda al EBITDA de
GEB compens6 buena parte de la caida en TGI. El promedio del margen
EBITDA de Calidda fue 61% en 2021, afio durante el cual incrementaron los
ingresos operacionales en 30,3%. Ahora bien, el incremento anual por
concepto de suministro y transporte de gas respecto a 2020 fue apenas de
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1,9%, por lo que el buen comportamiento del ingreso se debié basicamente
a la ampliacion de la red (grafica 2). Este tipo de desempefio no es -
sostenible teniendo en cuenta la razon de penetracion lograda de 95,4%, de 2 &
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hecho, si se vincularan los clientes del 4T21 en el 1T22 sin un incremento &, 5qg 1.2008
en los clientes potenciales, la empresa superaria el 100% de penetracion. ¢
Esto no quiere decir que el aporte al EBITDA o las utilidades de la 8
compafiia vayan a disminuir préximamente, toda vez que lo que esperamos
adelante es una disminucion en costos y Capex. 1.600 800
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Resumen resultados financieros TGN Yaqy
$ 353833833
ETEETEET S
Cifras en COP mil MM | 4T20 3T21 4T21 | Var % T/T | Var % A/A Fuente: Capital 1Q.
Ingresos 1.381 1.420 1.574 10,8% 14,0%
EBITDA 633 1.258 689 -45,2% 8,8% Andrés Duarte
Utilidad Neta 820 710 658 -7,4% -19,8% Director Renta Variable
Corficolombiana
Margen EBITDA 45,8% 88,6% 43,8%  -4.480 pbs -206 pbs d d ficolombi
Margen Neto 59,4%  50,0% 418% -826pbs -1.757pbs andres.duarte@corficolombiana.com

Fuente: EE.FF. GEB Elaboracion: Casa de Bolsa SCB
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ENEL Colombia: Durante los primeros nueve meses de 2021, Enel-Emgesa pagd 2,7x mas dividendos que el
afio anterior, atendiendo el cambio en la politica de distribucion de dividendos de 70% a 90%, y el anticipo de
pago de la segunda y ultima cuota de dividendos de 2021, beneficiando al EBITDA anual de GEB, luego del
nuevo acuerdo de inversionistas logrado entre GEB y Enel Colombia. Este nivel de aporte no va a continuar, si
bien el payout de Enel Colombia se va a mantener en 90% y esperamos que los buenos resultados de Emgesa y
Codensa se mantengan en el futuro, con méargenes EBITDA superiores al 60% y 31% respectivamente. El
EBITDA del 4T21 de Emgesa se ubicdé en COP 791 mil MM (+35,2% A/A) y el EBITDA del afio 2021 fue COP 3,0
BN (+18,7% A/A). El buen desempefio se explica por el efecto del IPP en los precios de los contratos y un mayor
volumen de ventas, junto con la disminucién de la participacion térmica en la generacién eléctrica de la compafia
principalmente. En el caso de Codensa, el EBITDA 4T21 fue COP 551 mil MM (+16,2% A/A) y COP 2,1 BN afio
completo (+11,0%), un buen desempefio apalancado por la incorporacién de nuevos activos a la base regulatoria
(producto del plan de inversiones vigente) junto con la recuperacion de la demanda por energia eléctrica.

Tabla 2. Principales resultados por segmento y método de participacién

Var % T/T
Distribucion de gas natural 649.104 773.697 896.130 15,8% 38,1%
Transporte de gas natural 439.181 369.611 378.520 2,4% -13,8%
Transmisién de electricidad 183.044 177.235 182.188 2,8% -0,5%
Distribucién de electricidad 109.313 99.803 117.589 17,8% 7,6%
Total ingresos 1.380.642  1.420.346 1.574.427 10,8% 14,0%
(-) Distribucion de gas natural 439.542 556.400 620.165 11,5% 41,1%
(-) Transporte de gas natural 168.025 139.537 169.053 21,2% 0,6%
(-) Transmision de electricidad 63.520 57.287 75.591 32,0% 19,0%
(-) Distribucién de electricidad 75.762 58.059 76.908 32,5% 1,5%
(-) Total costos 746.849 811.283 941.717 16,1% 26,1%
Utilidad bruta 633.793 609.063 632.710 3,9% -0,2%
Resultado de las actividades operacionales 508.875 458.908 489.886 6,8% -3, 7%
Método de participacion en asociadas y negocios conjuntos 411.288 558.518 488.350 -12,6% 18,7%
Utilidad neta 847.567 746.229 701.437 -6,0% -17,2%
EBITDA Controladas 633.060 651.259 609.788 -6,4% -3, 7%
EBITDA Controladas - sin TGl 300.526 352.836 321.222 -9,0% 6,9%
ABITDA Asociadas 0 606.760 78.715 -87,0% N.A.
EBITDA Consolidado 633.060 1.258.018 688.503 -45,3% 8,8%

Grafico 2. Ingresos y margen EBITDA de Célidda
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Fuente: Calidda. Construccion: Corficolombiana.
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Puntos destacados de la conferencia

* Sobre la continuacién de la democratizacién por parte del Distrito: La banca contratada (UBS — Inverlink —
Corredores Davivienda) préximamente iniciara el sondeo de potenciales inversionistas.

* Caja de la operacién: La compafiia mantiene un exceso de caja respecto a lo requerido para su operacion, que
corresponde a recursos disponibles para aprovechar oportunidades de inversion inorganica.

* View respecto a la transicion energética: Pasa por el gas natural, que va a estar presente en el mediano y
largo plazo. Salir de los hidrocarburos 100% no es razonable. La transicion debe ser inteligente, gradual y
socialmente equitativa. Adicionalmente, la transicién debe contextualizarse a la posicion del pais como emisor de
gases de invernadero (contribuye con el 0,7% de las emisiones globales).

* Deuda de TGIl: GEB espera que los USD 370 MM que se le vencen este afio a TGI del crédito inter-compafiia
sea reemplazado con recursos del mercado. Respecto a los USD 750 MM que se le vencen en 2028, teniendo
en cuenta el cambio regulatorio que comienza a aplicarse este afio (las tarifas de los contratos de capacidad
dejan de indexarse al USD), donde se pierde la cobertura de caja, TGl esta buscando mecanismos de cobertura.

* Efectos de los problemas de suministro global, guerra en Ucrania: Por lo pronto no hay un efecto negativo y
no lo esperan préximamente.

* Efectos del incremento de tasas en las estrategias de financiacion e inversién: aun se puede obtener
financiacién a tasas bajas con la banca. En cuanto a las inversiones y los posibles descuentos, el efecto es
especifico para cada pais, pero dado el tipo de negocio, se afectan tanto las tasas de descuento como las
proyecciones de las compafiias objetivo (ingresos indexados, etc.). GEB continla buscando negocios que
generen valor, con retornos superiores a su costo de capital. La linea de negocio que con mayor probabilidad de
crecer via inorganica es la de transmision eléctrica (que actualmente aporta el 17% del EBITDA consolidado).

Sostenibilidad y buen gobierno:

* GEB ingreso6 al indice de Sostenibilidad del Dow Jones (DJSI) en mercados emergentes y Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA) por su alto desempefio en la gestion de aspectos Ambientales, Sociales y
de Gobernanza (ASG), ubicandose en el cuarto lugar a nivel mundial en la industria de Gas Utilities.

* GEB y TGI fueron incluidas en el Anuario de Sostenibilidad dele 2022 (Sustainability Yearbook 2022) de la
firma S&P Global.

* GEBy Calidda quedaron entre las 100 empresas con mejor reputacion corporativa del ranking Merco 2021.

* GEB se uni6 a la sembraton de arboles en los departamentos de La Guajira y Cesar, jornadas promovidas por
las Corporaciones Autbnomas Regionales Corpo Guajira y Corpo Cesar, que buscan contribuir a la meta del
Gobierno Nacional.
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln 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 propoésitos 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 ningln instrumento
financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. La informacion contenida en este documento se
presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ningln 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
gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversiéon no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir
en ella. La rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura. Ninguna parte de la informaciéon contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinién acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacion para cualquier transacciéon, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propdsitos 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 decision de invertir en los
activos o estrategias aqui sefialados constituira una decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios andlisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Unicamente con propositos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participé (arén) en la elaboracion de este informe certifica(n) respecto a
cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen con base en un andlisis técnico y fundamental de la
informacion recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o
seré directa o indirectamente relacionada con una recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.



