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El Oraculo de Canacol
Un barco capaz de navegar las aguas de la pandemia

Canacol hace parte del pequefio grupo de emisores que experimentan un bajo impacto
por la retadora coyuntura econdmica derivada del COVID-19, principalmente gracias a su
modelo de negocio en el cual el 80% de sus ventas realizadas de gas provienen de
contratos de largo plazo de tipo take or pay. En ese sentido, en un contexto de un elevado
grado de incertidumbre como el actual, reafirmamos nuestra recomendacion de
sobreponderar la accion de Canacol. La robusta posicion financiera actual de la compafia,
una dindmica de generacion de flujos de caja estable y los proyectos futuros para incrementar su
capacidad de produccion, fundamentan principalmente nuestra tesis de inversién. No obstante,
esperamos que sus ventas interrumpibles (20% de las totales) continten limitadas por la nueva
realidad econdmica producto de la pandemia, donde no descartamos nuevos periodos de
aislamiento, asi como resaltamos la afectacion en su presupuesto inicial de capital en 2020, que
en un inicio tenia como foco acrecentar el nivel de reservas. Finalmente, consideramos
importante monitorear cualquier nuevo retraso en las fechas esperadas de entrada en operacion

de los proyectos futuros de Canacol, donde resaltan El Tesorito y el gasoducto Jobo — Medellin.
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1. Evolucion composicion ingresos Canacol 2. Mix de ventas de gas Canacol y composicion de clientes
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Informe Especial | Canacol
Produccion de gas continuaria senda positiva, pero limitada por mercado spot

3. Variacion demanda de gas natural durante APO y antes

del APO por sector en Colombia* — A corte de junio de 2020

GNVC
Refineria
Industria
Total
Térmica

Residencial y Comercial

-42%

-23%

-21%

-19%

-9%

* Con base en valores promedio. APO: Aislamiento preventivo obligatorio

4. Produccién promedio diaria de gas natural Canacol
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Produccion en ascenso pese a COVID-19: Resaltamos la
positiva dinamica de la produccién de gas de Canacol en los
tltimos afos (Gréfica 3), recientemente impulsada por la
finalizacion de la expansion del gasoducto Jobo — Cartagena. No
obstante, a raiz de la coyuntura por el COVID-19, el nivel de
produccion y ventas realizadas se ha visto limitado por una menor
demanda de gas en el segmento interrumpible en medio del
periodo de aislamiento preventivo obligatorio. De esta manera, la
demanda de gas en el pais cay6é en promedio un 19% respecto al
nivel observado en los primeros meses de 2020. Pese a que la
demanda en este segmento estimamos se normalice gradualmente,
gracias a la reactivacion econdémica del pais, esperamos siga
limitada en la mayor parte de lo que resta del afio. Asimismo, la
recuperacion del nivel de embalses podria mermar en los proximos
meses la mayor demanda de gas por parte de las termoeléctricas.

Asi las cosas, esperamos que la produccién de Canacol para
2020 se situe alrededor de 180 MMscfpd, entre el nivel inferior
estimado de 170 MMscfpd (+18,4% A/A), que incorpora solamente
ventas por contratos en firme a precio fijo para 2020 (80% del total)
y el limite superior de 197 MMscfpd, favorecida por la mayor
apertura econémica.

A futuro el panorama es alentador, al analizar las fuentes y
proyectos de crecimiento en produccién de Canacol, como: i)
Expansion de la capacidad de transporte de gas en la red actual
(25 MMscfpd en 2021 y 2022); ii) Proyecto El Tesorito, que entraria
a operar a finales de 2021, (Celsia como socio mayoritario) donde
Canacol proveera el 100% del gas natural; y iii) Gasoducto Jobo —
Medellin (100 MMscfpd), cuya entrada prevista se daria en el 2524.
No descartamos la posibilidad que tanto El Tesorito como el
gasoducto Jobo — Medellin puedan sufrir nuevos retrasos.

Fuente: Informes financieros Canacol. Bolsa Mercantil de Colombia. Casa de Bolsa.
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EBITDAX repuntaria, soportado en mayor produccion de gas
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5. Evolucion costos operacionales Canacol
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EBITDAX impulsado por positiva dinamica en produccion: Al
contemplar los escenarios de produccion de gas para 2020 por
Canacol, esperamos que el EBITDAX de la compafia se
ubique alrededor de los USD 220 MMscfpd. Dicho nivel,
representaria un incremento del 31,4% frente al observado en
20109.

De igual manera, como mencionamos anteriormente, el 80% de
las ventas realizadas de gas natural de Canacol seran producto de
los contratos take or pay a precio fijo. Sin embargo, en los
préximos trimestres podriamos observar una presidon en los
precios promedio realizados de venta, en la medida en que los
precios al contado sigan presentando una dinamica decreciente,
fenbmeno que esperamos observar en el 2T20.

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Mayor eficiencia dada la estructura de costos, pero opacada
por regalias: Resaltamos que un alto porcentaje de los costos
operacionales de Canacol son fijos (Grafica 5). En ese sentido, el
incremento esperado del nivel de produccidon de gas de la
compafiia en 2020 y en afios posteriores produciria un efecto
de dilucién de costos, favoreciendo asi la eficiencia
operacional de Canacol.

Sin embargo, dicho efecto se puede ver opacado por un impacto
via regalias, aspecto que se evidenci6 durante el primer
trimestre de 2020, limitando la dinamica de la ganancia
operacional* de la compafiia (-11% A/A). Lo anterior, dado el
aumento en el nivel de produccién de gas natural principalmente
en el bloque VIM-5, el cual esta sujeto a un factor de regalia
adicional del 13%, superior a la tasa usual de regalias de gas
natural de Canacol del 6,4%.

6. EBITDAX Canacol
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Fuente: Informes financieros Canacol. Casa de Bolsa. * Ingreso neto de gasto
de transporte menos regalias y gastos operativos, calculada en USD/Mcf
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Destacable flexibilidad financiera: EI bajo nivel de
apalancamiento de Canacol (Deuda Neta / EBITDA de 1,8x a
corte del 1T20) es un aspecto a destacar, dado que le brinda
una valiosa flexibilidad financiera en una coyuntura que no
deja de ser retadora aun para un modelo de negocio como el
de Canacol. En linea con los niveles de produccién de gas para
2020 estimados por la compafiia, esperan que el apalancamiento
cierre el aflo en aproximadamente 1,3 veces, disminucion que se
produciria dado el repunte esperado del EBITDAX y un mayor
flujo de efectivo, que a su vez le permitiria a Canacol reducir su
nivel de deuda, como inicialmente habia contemplado en el
presupuesto de capital para 2020.

Respecto al presupuesto de capital, vale la pena mencionar
su recorte de USD 114 MM a USD 108 MM, donde su foco
inicial en el segmento de exploracién, con un objetivo de
crecer la base de reservas de la compafiia se ve afectado.
Esto, teniendo en cuenta retrasos y demoras en proyectos de
perforacion por la coyuntura, dindmica que llevé a la compafia a
disminuir a 9 el nimero de pozos esperados a perforar desde los
12 inicialmente contemplados. De esta manera, la compafiia
direccionara su estrategia en los proximos meses al
segmento de facilidades e infraestructura, anticipandose a la
mayor produccion de gas esperada.

Atractivo dividend vield: Destacamos el reciente inicio de una
politica de reparticion de dividendos trimestral por parte de la
compafiia, soportado en la mayor generacion de flujo de caja de
en 2019. El dividend yield de Canacol de 5,5%, levemente
inferior a la mediana de los emisores del Colcap (5,6%), es un
atractivo adicional, teniendo en cuenta el contexto actual de
menores tasas de interés en el mercado de renta fija.

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

7. Apalancamiento (Deuda Neta / EBITDAX) vs Cobertura
de intereses
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8. Dividend Yield Canacol vs emisores del Colcap

ISA I 3,4%
G. Argos I 3,5%

GEB I 5,9%
Cemargos I 6,3%
Bancolombia I 6,6%
Aval I 6,7%
Celsia I 6,3%

BvVC I 3,7%
Mineros I 5,1%

Canacol
Bogota I 5,6%

G. Sura M 3,1%
Davivienda 1M 3,4%

Ecopetrol NN 3,1%
Corficol NG 10,1%

Promigas I 5,6%

G. Nutresa M 3,1%

Fuente: Informes financieros Canacol. Casa de Bolsa.
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Adicionalmente, al tener en cuenta que Canacol registraria un
impacto moderado por la coyuntura actual, esperamos que
su politica de distribucion de dividendos permanezca
estable en el 2021, contrario a lo que sucederia con la mayoria
de emisores colombianos, cuyo impacto negativo en las
utilidades por el entorno retador actual, se veria reflejado en
importantes disminuciones en el pago de dividendos el préximo
afno.

Alivios en medio de la coyuntura: Resaltamos que en medio
de la coyuntura actual, para los meses de abril, mayo y junio
se ampliaron los tiempos de contratos take or pay, donde los
compradores podran tomar el gas durante los 12 meses
posteriores. De igual manera, Canacol, como alivio a la caja de
compradores en firme que lo requieran, permitié aplazar
maximo el 20% de sus volimenes contratados para ser
entregados en los ultimos seis meses de 2020, con la opcidn
de llevar a cabo los cobros en efectivo en abril, mayo o junio
0 en el momento de entrega.

En ese sentido, esperamos gue dichas flexibilizaciones limiten la
dindmica del flujo de caja en el 2T20 de Canacol, considerando
mayores necesidades de efectivo por parte de los compradores
dada la actual coyuntura. No obstante, para la segunda mitad del
afio, esperamos se evidencien mayores fondos de operacion.

CasadeBolsa
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En conclusién, reafirmamos nuestra recomendacion de
Sobreponderar la accion de Canacol, dada la sélida posicion
financiera actual del emisor y su dindmica mayormente
resiliente frente al dificil escenario producto de la pandemia.
No obstante, esperamos que la presién en las ventas
interrumpibles de la compafiia durante lo que resta de 2020
continle, aunque en un menor grado a la observada
principalmente en los meses de marzo y abril, gracias a la
mayor reactivacion econdémica del pais. De igual manera,
consideramos que los proyectos futuros para acrecentar la
capacidad de produccién de la compafia soportaran su
dindmica operacional y su capacidad de generacion de
efectivo. No obstante, continuaremos monitoreando cualquier
posible afectacién en los cronogramas de entrada en operacién
de los proyectos de El Tesorito y del gasoducto Jobo — Medellin,
ya postergados debido a la coyuntura por el COVID-19.

Por ultimo, dada la alta incertidumbre en la duracion e
impacto final de la crisis, no descartamos una flexibilizacion
adicional en las condiciones de los contratos, lo cual podria
tener un efecto negativo en el flujo de caja de la compaiia.
Teniendo en cuenta lo anterior, consideramos importante
monitorear las decisiones por parte del regulador y el Ministerio
de Minas y Energia, dado que la menor demanda de gas, el
deterioro en la cartera y los subsidios otorgados a los estratos 1,
2, 3y 4 presionarian el flujo de efectivo de las comercializadoras.

Fuente: Informes financieros Canacol. Casa de Bolsa.
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Cargo Nombre e-mail Teléfono

Director Andlisis y Estrategia Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622
Analista Renta Fija Mariafernanda Pulido maria.pulido@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710
Analista Junior Renta Fija Santiago Clavijo santiago.clavijo@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
Practicante Renta Fija Miguel Zapata miguel.zapata@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23632
Gerente de Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619
Analista Junior Acciones Juan Felipe D’luyz juan.dluyz@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703
Analista Junior Acciones Sergio Segura sergio.segura@casadebolsa.com.co 602100 Ext 22636
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El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningiin
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 informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente 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. Casa de Bolsa S.A.
Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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