Oraculo de Canacol
Canacol inicia el ano con fuerzas renovadas
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El presupuesto de capital para 2020 por parte de Canacol de USD 114 MM, levemente
inferior al presentado un ano atras, focalizado principalmente en los proyectos de
exploracion para el ano (ver grafica 1), estara financiado en su totalidad por el efectivo
existente y el flujo de efectivo estimado en el afio. Lo anterior, dado el considerable
aumento estimado en el nivel de produccion, EBITDA y generacion de flujo de caja en 2020
por parte de Canacol, que también permitira al pago de un dividendo trimestral de minimo
USD 7 millones, y llevar acabo el plan de recompra de acciones, recientemente renovado
por la compaiia. De esta manera, consideramos que la guia corporativa de Canacol para
2020, responde al buen fundamental que actualmente evidencia la compaiia, y su
ejecucion dara lugar a una mayor solidez y flexibilidad financiera, reforzando asi nuestra
recomendacion de Sobreponderar la accion de Canacol, que hace parte de nuestro
portafolio de Top Picks 2020 | Colcap con mejor horizonte.
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2. Gastos de capital real vs presupuesto de capital
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Sustancial disminucion en el nivel de apalancamiento esperado en 2020
En medio del fuerte crecimiento del EBITAX estimado
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Resaltamos el considerable aumento esperado por la compafiia en su
nivel de ventas contractuales de gas para 2020, 36,7% mayor frente a
la guia del afio inmediatamente anterior y 16,5% superior a las de los
Ultimos 12 meses. Dicho repunte, estaria explicado principalmente
por la entrada en operacion del gasoducto de Promigas, el cual,
cuando alcance su nivel de operacion pleno de 100 MMscfpd, impulsara
la produccion de Canacol a 215 MMscfpd, lo cual significaria un
aumento del 80%.

Pese a que una mayor produccion de gas generaria una dilucion de
costos y gastos, teniendo en cuenta que cerca del 90% de estos son
fijos, el impacto via regalias limitaria la dinamica de la ganancia
operacional en 2020, que esperan se situe en USD 3,80 / Mcf, 12
centavos menor al presentado en los primeros g meses de 2019.

Por su parte, el EBITDAX, ante el fuerte incremento en el nivel de
produccidn, estiman se ubique en USD 265 MM, 68,5% superior al nivel
de los Ultimos 12 meses a corte del 3T19. Adicionalmente, no obstante
Canacol no proporcioné una guia respecto al flujo de caja, el nivel de
efectivo y equivalentes implicito para 2020 seria de aproximadamente
USD 83 MM. Lo anterior, teniendo en cuenta la disminucion de USD
15 MM de la deuda de la compaiia, contemplada dentro del
presupuesto y el sustancial decrecimiento del nivel de
apalancamiento de Canacol a 1,1x esperado para 2020 (Ver grafica 4).

Destacamos que el 72,8% (USD 83 MM) del presupuesto total de capital
de Canacol para 2020, estaria enfocado en el desarrollo de los proyectos
de exploracion. De un total de 12 pozos (+71,4% A/A) que contempla el
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3. Ventas de gas esperadas vs Ventas de gas efectivas -
Cifras en USD MM
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4. Deuda Neta y Efectivo vs Apalancamiento
Cifras en USD MM, apalancamiento en veces
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Inicio de una politica de distribucion de dividendos trimestral de Canacol
Da lugar a un dividend yield de 4,3%, mayor al del mercado colombiano

5. Programa de Perforacion 2020

Bloque Nombre Tipo
Nelson-14 Desarrollo
Milano-1 Exploracion
Faisan-1 Exploracion
Laguneta-1 Exploracion
Fresa-1 Exploracion
Cornamusa-1 Exploracion
Oboe-2 Desarrollo
Flauta-1 Exploracion
Porro Norte-1 Exploracion
Ocarina-2 De Avanzada
Saxofdén-1 Exploracion
Piccolo Este-1 Exploracion
Colombia Cuenca del valle
inferior del
Magdalena
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programa de perforacion de exploracidn, el cual seria el mas ambicioso
en la historia de la compania, g son de tipo exploratorio (Ver grafica 5).

El foco de Canacol en el segmento de exploracion para 2020,
responde al objetivo de crecer su base de reservas de gas natural que
a 2018 eran de 380 mil MM de pies cUbicos; y garantizar una
capacidad de produccion que cumpla con las ventas esperadas.
Adicionalmente, el presupuesto considera el pago de dividendos de
manera trimestral, minimo USD 7 MM, politica la cual inicid por primera
vez en el 4T19 con la distribucion de USD g55 mil, (COP 3.145 MM)
equivalente a un dividendo de USD 0,04 [ accion (COP 131,07). De esta
manera, el dividend yield de Canacol de 4,3% es un atractivo adicional, al
compararlo con el del mercado local (3,8%) y teniendo en cuenta el
contexto actual de bajas tasas de interés en el mercado de renta fija.

Por su parte, es importante mencionar que el fuerte incremento en la
generacion de caja de Canacol soportaria con creces el plan de
recompra de acciones en 2020, renovado en el mes de diciembre de
2019 tras ser autorizada a comprar hasta el 10% del flotante (142,7 MM
de acciones). No obstante la recompra de acciones buscaria darle un
soporte al precio de la accidn, consideramos que esta podria perder
liquidez de darse un plan de recompra mas activo frente al observado
anos atras, dado el exceso en caja que presentaria la compaiia.

Finalmente, consideramos que la ejecucion de la guia corporativa
para 2020 por parte de Canacol, soportada en el fuerte crecimiento
esperado en la produccion, EBITDA y flujo de caja para el aio, daria
lugar a una mayor solidez financiera de la compaiiia, reforzando asi
nuestra recomendacidn de Sobreponderar en la accidn de Canacol.

Fuente: Calculos Casa de Bolsa, Informes Canacol
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Gerente de Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619
§ Analista Renta Variable Juan Felipe D’luyz juan.dluyz@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703
gg Analista Renta Variable Sergio Segura sergio.seqgura@casadebolsa.com.co 6062100 Ext
g’v‘ Practicante Analisis y Estrategia Deisi Cafion deisi.murcia@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23632
EO 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
al entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La
2 informacién cc_>ntenida se presume c_:onfiab.le pero Casa c!e BOIsa S.A_. no garantiza que sea completa o_totalmeqte precisa._En ese sentido_, la certeza o el alcance
;| delainformacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con

base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.
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