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Consideramos los resultados financieros de Celsia como NEUTRALES. Pese a
gue Celsia registr6 una buena dinamica tanto en ingresos como en utilidad neta, el
EBITDA se vio afectado por los costos variables de generacién de energia en el 2T18.
Un incremento anual en los precios de la energia favoreci6 al segmento de generacion
(+6%A/A), mientras que el segmento de comercializacion minorista (+11% A/A) se
relacioné con un mayor precio de venta en el mercado regulado y una mejor demanda
del mercado no regulado. Respecto al Fenémeno del Nifio, Celsia estima que existe
una probabilidad del 70% de que se de hacia finales del 2018 y comienzos del 2019, lo
cual consideramaos que podria impactar los resultados, aunque estaria limitado por el
buen nivel de los embalses, junto a la recuperaciéon gradual de la economia
colombiana en el 2518, la cual generaria una mayor demanda por energia. En materia
regulatoria, estaremos atentos a cambios en la regulacion sobre subastas de energia a
largo plazo y resoluciones de la CREG.

HECHOS RELEVANTES

e Generacion y Comercializacidn recargan los ingresos: La buena
dinamica en ingresos operacionales de Celsia sigue presente en el
2T18 (+6% A/A). El segmento de Generacion se vio favorecido por
mayores precios de la energia, tanto en spot (+11,4% A/A) como en
contratos (+6,8% AJ/A), pese a una reduccion en la energia vendida (-
2,5% AJA). Cabe mencionar la disminucibn del Cargo por
Confiabilidad (-18% A/A), dados menores ingresos de Zona Franca
Celsia (ZFC) por el mantenimiento programado de Flores V. El
segmento de comercializacion minorista (+11% A/A) se relacion6 con
un mayor precio de venta en el mercado regulado y una mejor
demanda del mercado no regulado.

e GNL le juega una mala pasada a ZFC: Mayores costos de ventas
(+16% A/A) estuvieron relacionados con el incremento del 20% en la
generacion térmica ante mayores restricciones en el area de la Costa
Caribe, que obligaron a un mayor despacho de ZFC. Durante el 2018
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ZFC ha operado con Gas Natural Licuado (GNL), cuyo precio
promedio ha tenido un incremento anual del 90% en el mercado
internacional, frente a la mezcla de gas nacional e internacional que
aminoro los costos en el 2T17. Asi las cosas, el fuerte aumento en los
costos de ventas presionaron a la baja al EBITDA, cuyo margen se
sitio en 33% (-477 pbs A/A). Acorde a Celsia, si se descontara el
efecto de ZFC, el EBITDA hubiese aumentado un 18% A/A.
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e EPSA se ve bien: Para la filial de generacion de Celsia, llama la
atencion el aumento del Margen EBITDA hasta el 42% en el 2T18,
siendo el mayor en los ultimos dos afios, en medio de menores costos
de ventas. La menor generacién en el 2T18, junto al mayor nivel de
embalses (78%), esta en linea con la estrategia de recuperacion de la
reserva hidrica para la atencion del verano regional del 3T18.
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e Gastos Financieros e Impuestos le sonrien a la Utilidad Neta: ) )

Tras los prepagos de deuda financiera con los recursos provenientes
de la emision de acciones, los gastos financieros presentaron una

reduccién significativa, relacionados a su vez con el menor costo

financiero, dada la reduccién de IPC. Sumado a lo anterior, la utilidad

por diferencia en cambio, junto a una menor tasa efectiva de

impuestos por proyectos con Colciencias, favorecieron la utilidad neta.

Respecto a la incorporacion de beneficios tributarios, aquellos 2 7% 1.950
relacionados con energias No Convencionales se iran realizando en la '
medida en que se incorporen los certificados respectivos. Ejemplo de 1.325

lo anterior es que para el 2518, a través de Celsia Solar Yumbo, se

tendrian beneficios tributarios por cerca de COP 15 mil MM.

Esperamos que este tipo de beneficios comiencen a incorporarse 2T17 1T18 2718
gradualmente en los resultados de la compafiia en préximos periodos.

Cifras en GWh

e Centro_América al ritmo_del carb6n: Los mayores ingresos por Margen EBITDA (EPSA)
generacion (+8% A/A) en el 2T18 se debieron al incremento del precio
de venta de energia, donde una menor hidrologia vs 2T17 motivé la
mayor generacion térmica, generada mediante carbon. Por su parte, el
parque edlico de Costa Rica tuvo una mayor generacion (+41% A/A).

e Proyectos y Requlacidn a la vista: Dentro de las expectativas de
Celsia sobresale: 1) La completa operatividad del Plan 5 Caribe para
finales del 2018 o inicios del 2019; 2) El aumento en la base de
clientes para techos solares; 3) Mayor generacion de energia por
parte de EPSA ante la instalacién de industrias y centros logisticos en
el Valle del Cauca; 4) Nuevos proyectos de vivienda social y prioritaria
en los mercados de EPSA. Respecto al Fenbmeno del Nifio, existe
una probabilidad del 70% de que se de hacia finales del 2018 y
comienzos del 2019, aunque esperan sefiales de consolidacion. A
nivel internacional, se espera el inicio del negocio solar en Costa Rica
y se realizan gestiones en Honduras para la primer granja solar, en
compafiia de Cementos Argos. Por su parte, estaremos atentos a
cambios en la regulacién sobre la subastas de energia a largo plazo y
resoluciones de la CREG sobre energia en firme, entre otros.

Celsia

38,3%

2T17 1T18 2T18

Cifras en COP. Miles de millone: 2T18 2T17 1T18 Var % A/A Var % T/T
Ingreso de actividades ordinarias 821 743 847 @ 10% @ -3%
Costos de ventas 582 501 592 @ 16% @ -2%
Utilidad Bruta 238 243 255 @ -2% @ -7%
Utilidad Operacional 184 194 193 @ -5% @ -5%
Utilidad Neta (Controladora) 67 43 51 @ 57% @ 31%
EBITDA 269 279 290 @ -4% @ -7%
Margen Bruto 29% 33% 30% @ -367 pbs @ -112 pbs
Margen Operacional 22% 26% 23% @ -373 pbs @ -37 pbs
Margen Neto (Controladora) 8% 6% 6% @ 240 pbs @ 214 pbs
Margen Ebitda 33% 38% 34% @ -477 pbs @ -147 pbs
Energia Vendida Total (GWh) 1.950 2.001 2.135 @ -3% @ -9%
Precio Spot ( $/ kWh) 88 79 146 @ 11% @ -40%

Precio Contratos ( $/ kWh) 189 177 188 @ 7% @ 1%
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ADVERTENCIA

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 entrar en cualquier tipo de
transaccion. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Analisis 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 informacidn 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.

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 entrar en cualquier tipo de
transaccion. La informacion contenida en este documento se presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precisidn, los datos utilizados son de conocimiento publico. En
ningin 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 inversion 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 opinidn acerca de inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion, 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
decisidn 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 propdsitos informativos.

Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (ardn) en la elaboracidn 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 analisis técnico y fundamental de la informacidn 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 sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinidn especifica presentada en este informe.



