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Ordculo de Celsiall
Fendmeno del Nifio, ¢oportunidad a la vista?

A raiz del débil comportamiento que presentdé la accion de Celsia durante el afio 2023,
quisimos revisar el desempefio del activo durante épocas de sequia o Fenéomeno del Nifio,
donde normalmente se observa contraccion en los margenes operativos por el aumento de los
costos relacionado con una disminucion en la generacion hidrica y mayor produccion de
energia térmica, la cual tiene una estructura de costos mayor. Aunque somos conscientes de
que la incertidumbre regulatoria en el sector también ha afectado el desempefio de la accidn,
creemos que el Fendbmeno del Nifio representa una oportunidad de compra para la especie, en
la medida en que el mercado empiece a descontar la finalizacion de la sequiq, junto con la
mejora de los margenes operativos.

El Fendbmeno del Niflo, asociado al calentamiento de la superficie que afecta el ciclo hidrolégico
del pais, donde disminuyen las lluvias y el caudal de los rios, y por lo tanto, bajan los niveles de
los embalses, que son necesarios para generar Energia Hidrica, ha venido afectando el sector de
energia en Colombia. Los generadores de energia han protegido los embalses, reemplazando la
produccion hidrica por térmica, afectando de esta manera los precios de la energia en bolsa y
deteriorando sus mdargenes operativos.

De acuerdo con el IDEAM, en 1998 y en 2015 se presentaron dos de los Fendbmenos del Nifio mdas
fuertes de las Ultimas décadas. No obstante, el fendbmeno del 2023 fue menos fuerte de lo
esperado, y segln esta entidad, para noviembre de 2023 se cumplieron 5 meses consecutivos
donde el Océano Pacifico presentd anomalias en su temperatura, declardndose asi, la etapa de
maduracién de este Fenbmeno en Colombia, el cual se ha venido fortaleciendo en enero de
2024 y podria extenderse hasta abril. Tal como se denota en las gréficas 1y 2, el mercado
descuenta con anticipacién el impacto de este fendbmeno sobre la accién de Celsia: se
desvaloriza meses previos al inicio del Fendbmeno de Nifio, por ejemplo, de nov-14 a nov-15 la
accién cayb ~51,6% A[A, dado que se anticipan los resultados afectados por el alto Costo de
Ventas (+43,5% A[A en 2723 y +20,7% A/A en el 3T23), en parte producto de la mayor generacién
de energia térmica. Asimismo, cuando se espera la culminacién del fenébmeno, los inversionistas
anticipan la recuperacion de los margenes de la companfia, siendo el Margen EBITDA uno de los
gue se contrajo -469 pbs A/A para el 3T23. Esperamos un mayor deterioro de los indicadores
financieros de la compafia en el 1T24, dado el recrudecimiento del fenédmeno climatico.

Precio de la accion — Fenémeno del Nifio 2015

Grafica 1. Cifras en COP.
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Ordaculode Celsiall

Fendmeno del Nifio presiona margenes

Margen EBITDA contraido en Fenémeno del Nifio

Grdfica 3. Costo de Venta: Cifras en COP Miles MM. Margen Ebitda: cifras en % a corte del 3723..
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Generacion de energia de Celsia: Operacion en Colombia

Grdafica 4. Cifras en GWh a corte del 3T23.
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Dada la fuerte caida de la accidon en 2023 y al ubicarse en niveles de COP 2.275,
cercanos a los observados en el minimo del Fenébmeno del Niflo en 2015,
consideramos que se podria estar dando una ventana de entrada interesante, por
ejemplo, entre dic-15 a dic-16 logrd repuntar 69,5%, donde se negocid cercanos a
los 4.000, anticipando la finalizaciéon del Fendmeno del Nifio y la recuperacion de los
margenes. Es importante recordar que nuestro Precio Objetivo es de COP 4.000

Consideramos que la recompra de acciones que viene
adelantando la compafia y la disminucidn en el apalancamiento son drivers
positivos que pueden ayudar a la accién a tener un desempenno mds positivo.
Esperamos alta volatilidad para la accidon durante el 17124, en funcién de la
intensidad y duracion del fendbmeno climatico, ademads de la incertidumbre que
genera la reforma a los servicios publicos, por lo que hay que estar atentos a
niveles de entrada atractivos.

Para noviembre de 2023, la capacidad instalada de Generacidn de energia
eléctrica en el pais era de 17.771 MW: 68% hidroeléctrica, 31% a Gas y Carbdn, y 1%
Edlica y Solar; siendo la hidroeléctrica, la fuente mas econdmica. Resaltando que
Anchicayd (429 MW) y Salvajina (285 MW) son las centrales hidroeléctricas mas
importantes en capacidad instalada de Celsia.

Es importante denotar que una vez inicia el Fenédmeno del Nifio, la compania optd
por aumentar su generacion de energia Solar (+409,7% A/A en 3T23) y Térmica
(+959,2% A/A en 3T23) para proteger los embalses a pesar de ser las alternativas
mMas costosas.

Como lo vemos en la Grdfica 3, en los picos sefalados son los mismos donde se ha
presentado Fenémeno del Niflo, aumentando los costos +71,6% A[/A en 3T15 y +20,7%
A/A en 3723, generando una fuerte presidon sobre el Margen EBITDA -1,252 pbs en
3T15 y -469 pbs en 3723. Si bien el Fendbmeno ha afectado el sector de energia, en
2023 fue mas suave de lo esperado. El pico de la sequia se espera en enero y
febrero de 2024, extendiéndose hasta el mes de abril.

Fuente: Ministerio de Ambiente, IDEAM, Bloomberg. Célculos: Casa de Bolsa SCB


https://www.casadebolsa.com.co/documents/1726188/2470637/Diciembre+2023+Resumen+Resultados+Financieros+3T23+VF.pdf/76460349-b891-b917-d17f-3939a19dec67?t=1701867077413
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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 ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para
entrar en cualquier tipo de transaccién. 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 Gnicamente con propositos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (”Corflcolomblono”) y el drea de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o pub|ICCICIOn a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, |ncluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd dirigida unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del
mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al
remitente. La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia
explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad
alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cdlculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso
previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE,
NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINICN ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI
GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS,
BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesionql 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 ningin instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de
Bolsa para entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constltuye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estruteglu La informacion contenida se presume
confiable, peroCasa de Bolsa ho 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 propésitos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa, Comisionista de Bolsa forma parte del
Conglomerado Financiero Aval.
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EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPG(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME
CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS)
ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES,
HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA
RECOMENDACION U OPINIGN ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que port|C|po en la realizacion de este
informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd
efectuando el analisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible
conflicto de interes que podria presentarse se administrard conforme las
disposiciones contenidas en el Codigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA
INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU
MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO,
PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Credito Publico, razon por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su
portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO,
SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Acciones y Valores S.A.
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