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Consideramos los resultados financieros de Celsia como POSITIVOS. A pesar de

la fuerte reduccién de la generacion térmica en Centroamérica, los ingresos de la
compafia alcanzaron su mayor nivel desde el 1T16 debido al repunte en la generacién

hidraulica en Colombia, el buen desempefo de la comercializacion minorista y la

entrada en operacién de algunos proyectos del Plan 5 Caribe. Por otro lado, Celsia

continu6 mostrando una buena dindmica operacional, donde el margen EBITDA se
consolidé en 37,5% por tercer trimestre consecutivo, favorecido por una mayor
generacién hidrica, unos precios en bolsa que continGan en niveles bajos y una
estructura de costos mas eficiente. Resaltamos nuestra perspectiva positiva sobre los
proyectos de energias renovables, Plan 5 Caribe y Porvenir Il. Como lo hemos . oo B: Neutral: ¢ Negativo
mencionado en informes anteriores, reiteramos nuestra recomendacion de +1-: Sesgo
Sobreponderar en Celsia con Precio Objetivo de COP 5.100, por lo que consideramos

como una buena oportunidad de inversion la participacion en la emisién de acciones

con una rentabilidad potencial del 13,8% (sin tener en cuenta el dividend yield). 29 de enero de 2018

HECHOS RELEVANTES .. .

e Generacion hidrica en Colombia impulsa los ingresos: Los Precio Objetivo (COP) 5.100
ingresos de Celsia mostraron una buena dinamica en el 4T17,

N " iy Recomendacion Sobreponderar
presentando una variacion positiva tanto en comparacion anual (3,8%
A/A) como trimestral (5% T/T). Destacamos el incremento en la (}ap.Mcdo (_COP bn) 347
generacion en Colombia, la cual alcanzé su mayor nivel desde el ~ Ultimo Precio (COP) 4,690
1T16, favorecida por un repunte de la energia hidraulica debido a las % Precio YTD -1.47%
buenas condiciones climéticas. Por otro lado, resaltamos que el Dividend Yield 2.77%

incremento del precio en bolsa respecto al trimestre anterior también  pgarticinacion Colcap 1.69%
favorecié el comportamiento de los ingresos vs 3T17. El segmento de Comportamiento de la aceion
comercializacion minorista y la entrada en operacién de algunos

proyectos del Plan 5 Caribe también impulsaron las ventas
consolidadas del trimestre.

e Menor generacién en Centroamérica no logra aguar la fiesta: La
generacion de energia en Centroamérica presentd un débil
desempefio en el ultimo trimestre del afio, mostrando una fuerte
contraccion anual (-32% A/A) como trimestral (-31,2% T/T). Este
comportamiento estuvo explicado principalmente por la disminucion
en la generacion térmica (-76,5% A/A), la cual se vio afectada por el
bajo precio en el mercado spot, permitiendo incrementar los
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margenes con la compra de energia a precios inferiores del costo de —Celsia —Colcap
generar. A pesar de la menor generacion en Centroamérica, la buena o :
dinamica del mercado colombiano permiti6 el desempefio favorable ¥ "

de los ingresos de Celsia.

e Mayores impuestos afectan la utilidad neta: La buena dindmica Omar Suarez
operacional y menores gastos financieros debido a la reduccién en la Gerente de Renta Variable
inflacion y en la tasa de intervencion del Banrep favorecieron la

ganancia neta de la controladora (20% A/A). Sin embargo, menores Roberto Paniagua

ingresos financieros y una mayor tasa efectiva de impuesto tuvieron
un impacto negativo sobre la utilidad neta (- 40,7% T/T).
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e EBITDA alcanza mayor nivel en 3 afios: Celsia continud
mostrando una buena dindmica operacional, presentando un margen
EBITDA estable por tercer trimestre consecutivo en 37,5%. El repunte
en el margen de Colombia (+920 pbs A/A) compensé la contraccion
de este indicador en Centroamérica (-870 pbs A/A). La reduccion en el
costo del gas natural y la disminucion en las compras de energia ante
un menor precio spot en comparacion anual favorecieron el margen
EBITDA en Colombia, mientras que el mayor precio del carbén y del
bunker deterioraron el margen en Centroamérica. Es importante
resaltar que a pesar de un repunte en los gastos de administracion
(8% AJA), estos muestran una reduccién del 8% A/A al ajustarlos por
la provisibn de Electricaribe y la recuperaciéon de cartera de
Termocandelaria.

e Continta la apuesta por las energias renovables: Celsia reiterd
en la conferencia de resultados que su estrategia seguira
enfocandose en la diversificacion de negocios y en la maduracion de
productos diferenciados. El desarrollo de energias renovables juega
un papel fundamental en esta estrategia, donde la compafiia buscara
un mayor crecimiento via proyectos de granjas y techos solares, y el
impulso al transporte eléctrico y de los distritos térmicos. La
generadora dio a conocer varios proyectos en esta via.

e Celsia, una _compafiia renovada con la emisién _de acciones:
Celsia reiter6 su intencion de financiar la compra de EPSA (COP
950.000 MM) con el capital obtenido en la emision de acciones (COP
1,5 BN), cuyo remanente (COP 550-600 mil millones) se destinaria al
pago de la deuda tanto en délares (Centroamérica) como en pesos.

e Porvenir Il ain no coge impulso: Celsia anuncié que aln no esta
clara la fecha de inicio de construccién de Porvenir Il, pero que podria
iniciar a finales de este afio.
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Celsia

Cifras en COP. Miles de millones 4T17 4T16 3T17 Var % A/A Var % T/T
Ingreso de actividades ordinarias 824 793 785 @ 4% ) 5%
Costos de ventas 548 576 527 @ -5% @ 4%
Utilidad Bruta 276 218 257 @ 27% @ 7%
Utilidad Operacional 217 172 206 @ 26% @ 6%
Utilidad Neta (Controladora) 39 33 66 @ 20% D -41%
EBITDA 309 256 294 @ 21% @ 5%
Margen Bruto 33% 27% 33% @ 603 pbs @ 66 pbs
Margen Operacional 26% 22% 26% @ 469 pbs @ 18 pbs
Margen Neto (Controladora) 5% 4% 8% @ 66 pbs @ -369 pbs
Margen Ebitda 38% 32% 37% @ 527pbs @ 4pbs
Energia Vendida (GWh) 1,752 1,504 1,455 @ 16% @ 20%
Precio Spot ( $ / kwh) 101 107 124 @ -6% @ -19%
Precio Contratos ( $/kwh) 179 167 177 @& 7% ) 1%
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninglin instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. La informacién
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 ninglin 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 inversién 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 recomendacién u opinién acerca de
inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccién, 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 decisién 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 Unicamente con propésitos informativos.

Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (arén) en la elaboracion 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 informacién 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 serd
directa o indirectamente relacionada con una recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.



