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Resiliencia frente al COVID y nueva administracion CasadeBolsa

Los resultados del 2T20 publicados por Grupo Energia Bogota se ubicaron en COP 0,58 BN (-9,5% T/T y -2,6% A/A)
fueron superiores a nuestra estimacién de COP 0,4 BN, mientras el EBITDA de COP 0,63 BN superd nuestra
estimacion de COP 0,52 BN. El deterioro trimestral de los resultados operacionales de -0,5% T/T fue minimo (+4,0%
A/A), teniendo en cuenta el deterioro generalizado de la dinamica econdmica en Colombia y la region. Asi las cosas,
consideramos que los resultados fueron POSITIVOS. Destacamos que, si bien el segmento de transporte de gas
(TGI) no aceptd las declaraciones de fuerza mayor de sus clientes, si adoptd el mecanismo de la resoluciéon 042 de
2020, renegociando las condiciones de los contratos temporalmente. Asimismo, el segmento de distribucion de gas
liderado por Célidda en Perq, fracciond el cobro de sus servicios, en linea con el Decreto de urgencia 035 de 2020.
Las demas lineas de negocio se comportaron en linea con nuestras expectativas, especificamente el segmento de
transmision eléctrica, con crecimientos de 5,3% T/T y 23,4% A/A en el neto de ingresos y gastos operacionales.

Hechos relevantes 25 de agosto de 2020

Enfasis de la nueva administracion: La nueva administracion de GEB se

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

muestra alineada con el futuro planteado por la comisién de expertos para Gru O
el sector energético; generacion por medios renovables no convencionales, <. Ener ia
inteligencia de redes, almacenamiento, etc. Esto no se refleja alin en el plan g
de inversiones, que plantea invertir de acd al 2024 USD 150 MM en BOQOta

generacién, lo que equivale a un proyecto no convencional cercano a 150
MW. Por su parte, fuera de Perd, la inversion en distribucién eléctrica no
parece contar con desarrollos diferentes a lo que haga Codensa.

Informacion especie
Cifras en COP

- EBITDA en USD y COP: El EBITDA 12 meses con corte a junio se ubica Frecio objetivo En revision
15,5% por encima del obtenido en 2019, un desempefio notable teniendo Recomendacion Neutral
en cuenta el contexto. Sin embargo, el crecimiento en délares es apenas de
2,5%, similar a la tasa anual de crecimiento compuesto desde 2015 de Market Cap (BN) 22,6
2,(,)%.' La mayor .pg,rte de las agtiyidade_:s de transport_e qle gas, generacion  Jitimo Precio 2 460
eléctrica, transmision de electricidad, junto con la distribucion de gas en
Per(i se denominan en délares (alrededor del 65% del EBITDA de GEB esta  YTD (%) -10,6%

atado al USD). La estabilidad y predictibilidad de los ingresos y resultados
son de hecho uno de los grandes atractivos de GEB, lo que destacamos es
gue sin la devaluacién promedio superior al 15% de 1S20 frente a 1S19, el
desempefio de GEB habria sido negativo.

Grafica 1. EBITDA por linea de
negocio

Desempefios destacados: Ademas del comportamiento de los precios y la
estructura de sus ingresos, el crecimiento de 8,5% A/A de Emgesa
(generacion) para el 2T20 evidencia una buena gestion de comercializacion.
La actividad de distribucion eléctrica de Codensa, venia creciendo en linea
con la mejora tarifaria producto de sus inversiones pasadas, y a pesar de
afrontar directamente los efectos del COVID-19, al facturar para toda la
cadena eléctrica, crecié 10,2% A/A. En cuanto a la distribucion de gas,
actividad que a su vez recibe directamente el efecto de la pandemia, tuvo
un desempefio diferenciado entre Vanti que atiende a Bogotéa y creci6 8,8%
A/A, y Promigas que atiende a la regién atlantica y decrecio -30,5%
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Resumen resultados financieros:

Cifras en COP mil MM | 2T19 1T20 2T20 | Var % T/T | Var % A/A

Ingresos operativos 1.179 1.322 1.156 -12,5% -1,9%

EBITDA 536 586 663 13,1% 23,6% Andrés Duarte
Utilidad Neta 592,6 638,1 577,2 -9,5% -2,6% Director Renta Variable
Margen EBITDA 455% 44,3% 57,4% 1302 pbs 1186 pbs Corficolombiana
Margen Neto 50,3% 48,3% 49,9% 170 pbs - 34 pbs



GEB | Entrega de Notas 2T20
Resiliencia frente al COVID y nueva administracion CasawBOISa

Puntos Destacados de las Conferencias (GEB + TGI + Calidda + ENEL Américas)

) Expectativas: Al revisar el 80% de los ingresos para lo que queda del afio, la administracion destaco: i) Una
mejora en Emgesa a nivel de margenes y el efecto de la diferencia en cambio; ii) Un deterioro en Codensa por
una contraccién de demanda y margenes, y un aumento de impuestos; iii) Un deterioro en TGI por la contraccion
de la demanda contratada y la politica comercial transitoria; y iv) Un deterioro en Calidda debido al peso del
GNV en su estructura de ingresos.

o Futuro: Como lo mencionamos en el analisis, la nueva administracion destaca el almacenamiento, la energia
distribuida y el uso de renovables no convencionales para la generacién como el futuro de la compafiia.

o Segmentos: De acuerdo con el Presidente de la compafiia, sus comunicados y analisis van a seguir haciendo
referencia a las actividades, no a los grupos de negocio que dificultaban el andlisis de la compaifiia.

o Politica comercial temporal TGI: Durante el 3T20, el segmento de transporte de gas, que representa cerca del
38% del EBITDA total (operacional y dividendos) va a continuar con su politica comercial temporal, aplicando un
cambio transitorio en las parejas de cargos (volumen y capacidad).

o Democratizacion: El requerimiento de recursos por parte del Distrito hace que no se descarte una reanudacion
del proceso de democratizacién de la compaiiia, del remanente 9,4% (de un total de 20% aprobado).

o Regulacién y juridico: La agenda regulatoria colombiana ha sido aplazada, y ese es precisamente el tema de la
circular 076 de 2020 publicada por la CREG la semana pasada. En cuanto a la disputa con ENEL Américas,
aungue el laudo deberia ser resuelto en octubre de este afio, los arbitros solicitaron un aplazamiento para el
préximo afio. Por otro lado, la compafiia recordé la urgencia de reactivar las consultas previas.

o Modelo Open Book Colpatria - Codensa: Destacamos la mejora en el margen de las tarjetas de crédito en el
nuevo modelo Open Book con Colpatria, en medio de las condiciones financieras tan complejas.
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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 ningin 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 transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propoésitos 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
sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.



