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El resultado trimestral de Grupo Energia Bogota (GEB) se ubic6 en COP 0,48 BN, inferior a nuestra estimacién
(COP 0,59 BN) y la del mercado (COP 0,54 BN). EI EBITDA de 0.61 BN se ubicé en linea con nuestra estimacion
(-1,3%) y por debajo del mercado (-11,6%), y los ingresos operacionales de COP 1,3 BN resultaron en linea con
nuestra estimacion (-2,5%) y por encima de la estimacion del mercado (4,5%). Calificamos de NEUTRALES los
resultados trimestrales de GEB, teniendo en cuenta los retos asociado al COVID-19. En términos anuales, los
ingresos operacionales disminuyeron -1,3% A/A (+9,7% T/T), mientras que la utilidad lo hizo en -1,2% A/A (-20,0%
T/T). En general, los ingresos operacionales registraron una buena evolucién trimestral y regular en términos anuales,
destacandose el crecimiento de 24,6% T/T (-15,2% A/A) registrado por el segmento de distribuciéon de gas; mientras
gque en los costos operacionales (+17,5% T/T y -9,7% A/A) destacamos el crecimiento de 34,5% T/T (-14,8% A/A) del
segmento de distribucién de gas natural. Finalmente, el aporte del método de participacion (empresas de ENEL
Américas principalmente, dedicadas a la generacion y la distribucion eléctrica en Colombia), registré una disminucién
anual de -5,8% (-10,9% T/T).
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« Blue Chip: 3T20 fue un trimestre de reapertura econémica en Colombia y la 2020
region, que continué afrontando la crisis asociada al COVID-19. En linea
con esto, la vigencia de la renegociacion transitoria de contratos de . \. G
transporte (TGI) se completo el 30 de septiembre. En general, las diferentes : ) ru pQ
lineas de negocio evidenciaron resiliencia (grafica 1), y el deterioro NG ) Energla
registrado por el método de participacion patrimonial (-10,9% T/T y -5,8% d Bogota

A/A) se explica mas por el efecto de un ajuste contable en Emgesa

(liquidacion de impuestos de 2003 relacionados con la hidroeléctrica

Betania). Por otro lado, aunque los resultados anuales se vieron Informacion especie
beneficiados por la devaluacion promedio trimestral de 11,7% A/A, y se Cifras en COP

esperan efectos adversos por cuenta de la actualizacion de los WACC
regulatorios de los segmentos de transporte de gas y transmision eléctrica,
destacamos el desempefio de GEB en tiempos de crisis; capitalizacion alta Recomendacion  Sobreponderar
con poca volatilidad, ingresos estables y predecibles, junto con estabilidad
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YTD (%) 12,6%

e En espera de los planes B: El 36,3% del EBITDA de GEB viene de TGl
(55,2% del EBITDA de las compafiias controladas). Aproximadamente la
tercera parte del EBITDA de TGI viene de contratos que vencen este afio.
Tratdndose de un monopolio con cargos regulados, es razonable asumir la
renovaciéon de contratos, sin embargo, este no es el caso de Ballena —
Barranca debido a los volimenes esperados de Ballena. El impacto
negativo esperado respecto a 2020 es de aproximadamente 20%. TGl esta
trabajando un plan que limite el efecto negativo descrito. Por otro lado, Enel
Américas inicié un proceso de fusion mediante al cual adquirira las filiales
de energia renovable no convencional de Enel Green Power en 1.3 | [
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Resumen resultados financieros: Fuentes: Capital Iy GEB.

: Var % | Var %
Cifras en COP MM 3T19 27120 3T20 T

Ingresos o 1 o ]
Operacionales 1.288.733 1.155.886 1.267.626 9,7%  -1,6% ~ Andrés Duarte
Resultado operacional ~ 384.922  426.828  445.757 4,4%  15,8% Director Renta Variable
M. de participacion 399.355 421.946 376.002 -10,9%  -5,8% Corficolombiana

Utilidad neta 494,744  598.628 478.973 -20,0% -3,2%

Grafica 1. Ingreso por segmento de

Distribucion eléctrica  ® Transmision eléctrica
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Puntos Destacados de las Conferencias (GEB + TGI + Calidda +
ENEL Américas):

o Regasificadora: Aun no se ha decidido si el esquema que TGl va a proponer para la regasificadora del pacifico
incluye la propiedad de la regasificadora o su arriendo.

o Célidda: Calidda manifiesta tranquilidad respecto a posibles ajustes regulatorios asociados al COVID-19 en
Pera.

o WACC Transporte: El huevo WACC regulatorio (en COP antes de impuestos) que espera actualmente TGI se
ubica en 9,89%.

o Hasta ahora, no hay un reemplazo para los volimenes de gas transportado de Ballena.
o Transmision eléctrica: Las consultas previas en la Guajira se reactivaron en octubre.

o Capex Transmision: Se espera rediferir el Capex no ejecutado del segmento de transmision -debido al COVID —
19- para los siguientes meses, aunque no se espera que entren nuevas lineas en lo que queda del afio.

o Controlante: La expectativa de que el Distrito reinicie su venta de hasta el 20% de la empresa sigue en pie para
el préximo afio.
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ADVERTENCIA

Este material no 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 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 Ginicamente 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. Este material no 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 transaccion. La informaciéon 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 ningn 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 inversion 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 recomendacion u opinién acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion, 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 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
Gnicamente con propésitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (aron) en la elaboracién 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 recomendacion u opinion especifica presentada en este informe.



