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Celsia |l Entrega de Notas 1724
El Nino pasa factura

Durante el 1T24 Celsia mostroé resultados NEGATIVOS, en linea con las expectativas del
mercado. La Utilidad Neta de COP 21 mil MM volvié a presentar un fuerte retroceso anual
del 71,5%, sin embargo, resaltamos la destacable recuperacién trimestral del 48%.

La presion anual se dio principalmente por la agudizacion del Fenémeno del Nifio durante
el 1724, lo cual generé 1) Fuerte caida en los Ingresos Totales (-8,7% A[A y -17,0% T/T),
principalmente por la menor Generacion de Energia Hidrica y Térmica, que se explica por
la menor venta de energia a través de Contratos y Bolsa, que junto a 2) Mayores Costos
de Ventas (+6,4% A[A) por el aumento de consumo de combustible por el uso de la
energia térmica resultado del Fenémeno climatico, y 3) El continuo crecimiento sobre los
Gastos de Administracion (+5,8% A/A), llevaron a la fuerte caida sobre los Mdargenes
EBITDA (-1.041pbs A/A) y Neto (-1.041pbs A/A). No obstante, a nivel trimestral en cuanto a
Utilidad, se evidencié una destacada recuperacion jalonada principalmente por el 1) Buen
manejo en Costos de Ventas (-14,2% T/T), 2) La destacada reduccidn sobre los altos
Gastos Financieros que estuvo presentando la compania durante el 2023 (-23,9% A/Ay -
9,4% T[T) gracias al mejor comportamiento sobre los indexadores de la deuda y una
menor tasa efectiva de impuestos.

Cifras en COP Mil MM 1T23 | 47123 | 1T24 |Var%A/A|Var%T/T

Ingresos 1.507 1.657 1.375 -8,7% -17,0%
EBITDA 514 440 326 -36,6% -25,9%
Ut. Neta controladora 75 15 21 =71,5% 48,0%
Margen EBITDA 341%  265% 23,7% -1041pbs -283 pbs
Margen Neto 5,0% 0,9% 6% -344pbs 69 pbs
ROAE 12M 5,1% 4,3% 3,4% -171pbs  -97 pbs
Energia Producida* 1.576 1.255 905 -42,6% -27,9%
Energia Vendida* 1.782 1.608 1.448 -18,7% -9,9%

*Colombia Gwh

Tablal. Cifras de mercado
COP
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Menor Energia Hidrica afecté fuertemente al EBITDA que se ubicd en COP 326 mil
MM (-36,6% A[/A y -25,9% T/T) en linea con la fuerte caida sobre los Ingresos de
Generacion de Energia (-46,5% A[A y -421% T/T). Esto, principalmente por Ia
robusta contraccién de los Contratos Spot (-58,6% A/A y -55,2% T/T) debido al
menor volumen disponible de energio, especialmente en Colombia por la
agudizacion del Fendbmeno del Nifo, y la fuerte reduccidn de Ventas de Energia
por Mercado Mayorista (-20,9% A/A y -225% T/T) afectado por la actividad en
Centroameérica.

Ahora bien, la caida importante sobre la Gx* de Energia Térmica (-51,8% A/Ay -
56,7% T/T) e Hidrica (-46,% A/A y -20,5% T/T), dada la afectaciéon sobre los
embalses hidricos por el Fendmeno de sequia indujeron a menor energia
disponible. Esta menor disponibilidad de energia via Gx. Hidrica y la necesidad de
compras en Bolsa a precios mds altos, generd mayores Costos de Ventas (+6,4%
A/A), presionando fuertemente a la baja tanto el EBITDA como las Ganancias del
Periodo que se ubicaron en tan solo COP 21 mil MM (-71,5% A/A).

No obstante, resaltamos el destacado comportamiento de las Gastos Financieros
(-23,9% A/A y -9,4% T/T) gracias a la caida de los indexadores IPC e IBR, por un
entorno inflacionario mds bajo, y la modificacién de condiciones sobre créditos
existentes, lo cual también reflejo una menor deuda estructural pasando de 16,9%
en 1723 a13,9% en 1T24.

Finalmente, la caida de la Energia Producida (-43% A/A y -28% T/T) en mayor
proporcién a la reduccién de la Energia Vendida (-19% A/A y -10% T/T) es un
reflejo de la presidn que tuvo Celsia durante el 1724 producto del Fenédmeno del
Nifio. Esto, sumado a mayores Gastos de Administracion llevaron a la compaiia a
reportar un ROAE muy afectado de 3,4% (-191pbs A/A y -97 T/T).

Generacion de energia de Celsia: Operacion en Colombia

Grdéfica 2. Cifras en GWh.
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1) La recuperacién del nivel de embalses de
Celsia (33% en 1T24) respecto al nivel nacional (49,7% en 1724) durante el 2024, 2)
El posible inicio del Fendbmeno de la Nifia (lluvias), 3) El comportamiento
inflacionario y niveles mds atractivos de tasas de interés en Colombia, que de
continuar por una senda bajista permitirdn aliviar en mayor proporcion las
presiones sobre los Gastos Financieros, o que a su vez beneficiaria a la Utilidad y
el ROE. Y, finalmente 4) El proceso de recompra de acciones que adelanta la
compdania, que por el momento ha logrado inyectar liquidez a la especie.

o Cobertura de Intereses deteriorado: A pesar de que la compafia logré la fuerte
reduccion de los Gastos Financieros gracias a mejores indexadores de deuda en
Colombia, la companfia sufridé por caidas en sus Ingresos llevando al deterioro de
su EBITDA, lo cual reflejo la caida sobre la Cobertura de Intereses, pasando de
2,25x en el 4723 a 1,84x en 1124 (Grdafica 5).

« Tesorito impulsa una mejor calidad de vida en zona rural de Cérdoba, gracias a
la entrega de acueductos como inversién social y ambiental, que permitieron que
al menos mil habitantes accedan al servicio vital 24hrs del dia frente a la
intermitencia constante que se presentaba anteriormente.

« Programa de Recompra pretende inyectar liquidez para la correcta formacion de
precios, por lo pronto la accién ha logrado valorizarse 39% afo corrido hasta abril.

« Proyecto edlico en la Guajira: esperan tener entre finales de 2024 e inicios de 2025
todos los disefios, y en ese espacio de tiempo decidir si el proyecto lo construye
Celsiq, se Asocian o lo Venden, ya que aun estd por definirse.

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Menor Margen EBITDA vs. Mayores Costos de Venta

Grdfica 4. Costo de Venta: Cifras en COP Miles MM. Margen Ebitda: cifras en %.
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Juan David Ballén José Julian Achury Nicolas Aguilera
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+57 (601) 606 21 00 Ext. 22703

+57 (601) 606 21 00 Ext. 22636

Omar Sudrez
omar.suarez@casadebolsa.com.co
+57 (601) 606 21 00 Ext. 22619

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 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 informacién 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
S.A. Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (”Corflcolomblclna”) 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 publlcocmn 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 OPINIGN 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.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

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,

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.

HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA
RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

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

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
Accionesy Valores S.A.
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