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Consideramos los resultados financieros de Grupo Energia Bogota como

Neutrales con Sesgo Negativo. Los ingresos operacionales de la compafiia

crecieron tanto trimestral como anualmente, favorecido en mayor medida por un

crecimiento en los ingresos de Calidda, debido a un incremento en su base de clientes

y mayores contratos bajo modalidad take-or-pay en el segmento industrial. Estos —
resultados lograron contrarrestar la disminucién de los ingresos de TGI, afectados por

la reduccion de la demanda de gas dada la ausencia del Fenémeno del Nifio. Ademas,

los ingresos totales se vieron beneficiados por un crecimiento de la demanda de

energia en el pais, de la mano de la incorporacion de nuevos clientes en Codensa.

Estos ingresos no se vieron reflejados en los margenes, los cuales cayeron - _
trimestralmente por un aumento en los costos de distribucion de gas, afectados en . geqge o oo Nege
mayor medida por mayores costos de Contugas por construccion de nuevos PPE. La

utilidad neta tuvo un buen comportamiento vs 2016. Por otro lado, es importante

monitorear eventos relevantes como la segunda etapa de la democratizacion y la g4 de abril de 2018
posible adjudicacion de la Regasificadora del Pacifico a TGI.

¢ Noticias optimistas vienen desde Peru: Los ingresos de GEB se el Objet'\{? (COP) 2,391
vieron favorecidos por el buen desempefio de Calidda y Contugas en ~ Récomendacion Sobreponderar
Pert. Por el lado de Célidda, los ingresos crecieron tanto anual como  Cap. Mcdo (COP bn) 18.55
trimestralmente, esto debido a una mayor base de clientes, los cuales Ultimo Precio (COP) 2,020
presentaron un crecimiento de 32% A/A, principalmente en el % Precio YTD 0.25%
segmento residencial y comercial (21% AJ/A), lo que signific6 un  pividend Vield 5.69%

incremento en el volumen facturado de la compaﬁia _de un _3%,A/A. Participacion Colcap 4.18%
Ademas, cabe destacar que el segmento industrial registré un " »

aumento del 9% A/A en contratos bajo la modalidad take-or-pay. De
igual forma, Célidda se vio favorecida por un aumento del derecho en

conexioén por parte de las estaciones GNV. Por el lado de Contugas,

la utilidad se vio beneficiada por un incremento en el volumen de gas

transportado, debido a nuevos clientes y por los intereses de nuevos
financiamientos a estos clientes.

TGl sigue extrafiando “El Nifio”: En 2017 hubo una reduccién de
la demanda promedio de gas (-2,9% AJ/A) dada la ausencia del
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Fendmeno del Nifio, lo que impacto los volumenes transportados de < < & < < < ¢ ¢ < o
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TGI, la cual presentd una pérdida de participacion de mercado. De S < = o0 8 <« » 0 8 <«
igual forma, las utilidades se vieron afectadas por una disminucion en —EEB  =—Colcap
el cargo fijo debido a la apreciacién del precio colombiano. A su vez, ”
cabe resaltar el cambio de metodologia de la remuneracion de e ’s
acuerdo con la circular de la CREG 084 de 2017, lo que en caso de
ser aprobado seria implementado a partir del 2019, generando un \_]
impacto negativo sobre los ingresos y margenes de la compafiia. =

Omar Suarez

- - . o Gerente de Renta Variable
e Regasificadora del Pacifico en el ojo del halcon: La compaiiia !

reiteré el interés de participar por una participacion del 49% en la )
construccion de la Regasificadora del Pacifico por un Capex estimado Radl Moreno
entre USD 300 — 600 miles de millones. Analista de Acciones
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e Codensa sigue haciendo bien la tarea: La demanda nacional de — "
energia presentd un crecimiento del 1,1% A/A, lo que se vio reflejado Ingresos Por Localizacion Geografica 2017
en un incremento de los ingresos operacionales de 10,7% A/A, de la 0.9%

. 0

mano de la incorporacién de alrededor de 92 mil clientes a su red,
llegando a un total de 3,3 millones de clientes en 2017. De igual 1.3% 0.1%

forma, la compafiia muestra un buen manejo operacional donde los \‘ = Colombia

ingresos crecieron en mayor medida que sus costos, gracias a un ]

aumento de las ventas de energia de un 8,6% A/A y una caida de las = Peru

compras de energia en 3,2% A/A. = Guatemala
= Brasil

e Costos de distribucion de gas impactan los margenes: A pesar Bl

que el EBITDA fue mayor tanto trimestral como anualmente, el
Margen EBITDA cay6 2.3 pp anualmente y 4.3 pp trimestralmente, a
causa de un aumento del 8% A/A de los costos totales, principalmente Ingresos Totales: 3.1 BN

en el segmento de distribucion de gas de 6% A/A. Los resultados se

vieron afectados por un incremento en los costos de construccion de

nuevos PPE para Contugds y variaciones en la amortizacion vy

depreciacién de Calidda debido a gastos de personal y provisiones.

+6,0% T/T

* 85% de los proyectos iniciarian en 2018: La compafiia prevé que I +14,8% A/A
en 2018 entraran en operacion 12 de los 14 proyectos UMPE, donde

se esperan ingresos estimados de alrededor de USD 70 mil millones.

Cabe destacar que los proyectos mas importantes son Refuerzo

Suroccidental, Linea Sogamoso y Cartagena Bolivar, con ingresos

estimados de USD 244 MM, USD 21,1 MMy USD 11,6 MM

respectivamente.

e Segunda etapa de la Democratizacion como principal atractivo:

Luego de terminada la primera etapa de la Democratizacion de 4T16 3T17 4T17
acciones de la compaiia dirigida al sector solidario con tan solo un
1% del monto total adjudicado, el mercado estara atento a la segunda
etapa, la cual podria llevar a la accion del 4.2% de participacion en el
Colcap al 8,4%, acercandose al tercer lugar del indice colombiano.

GEB
Cifras en COP Millones 4T17 4T16 3T17 Var % A/A Var % T/T
Ingreso operacionales 936.322 774.598 812.044 @ 21% O 1%
Costos Operacionales 502.510 290.161 497.640 @ 73% ® 1%
Utilidad Operacional 309.834 269.429 309.834 @ 15% O o
Utilidad Neta 325533 236.263 443.125 @ 38% ® 2%

whgmwlga MVargen Operacional 38% 48%  39% @ -999pbs @ -45pbs

Margen Neto 40% 42%  55% @ -213pbs @ -1512 pbs
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninglin instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. La informacién
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 ninglin 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 inversién 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 informacién contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacién u opinién acerca de
inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccién, 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 decisién de invertir en los activos o estrategias aqui sefialados constituira una decisién independiente de
los potenciales inversionistas, basada en sus propios analisis, 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 propésitos informativos.

Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (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 analisis técnico y fundamental de la informacién 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 serd
directa o indirectamente relacionada con una recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.



