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Consideramos los resultados financieros de Celsia como NEUTRALES. Los ingresos consolidados en 4T20 se
ubicaron en COP 898 mil MM (-7,2% A/A 'y +9,6% T/T), por encima de las estimaciones del mercado, donde en 4T19
se registraron no recurrentes relacionados con contribucién de activos a Caoba Inversiones, retroactivo por la
resolucion de cargos por uso, reversion en la contribucion a la SSPD y deterioros en los activos BLM y Porvenir Il. Los
ingresos por generacion en Colombia se ubicaron en COP 181 mil MM (-13,8% A/A 'y +6,5% T/T). En Centroamérica
los ingresos de generacion en el 4T20 fueron de COP 92 mil MM (-39,4% A/A'y +1,7% T/T), dado que BLM no vendio
energia. En costos consolidados, su variacion (-0,3% A/A 'y +6,4% T/T) se presentd tras mayores costos de conexion,
mantenimiento y de personal. Por su parte, los gastos administrativos tuvieron reducciones del 23,8% A/A 'y 34,1%
T/T. De esta manera, el margen EBITDA se ubic6 en 37,4% (-178 pbs A/A 'y +598 pbs T/T), mayor al consenso del
mercado, mientras que a nivel anual este llegd a 35,0% (vs 33,9% 2019). Adicionalmente, se registré una reduccion
anual en gastos financieros (-10,3% A/A 'y +35,3% T/T). En el trimestre se presentdé una menor tasa de impuestos (
41% vs 50% 4T19). De esta manera, la utilidad neta de la controladora llegé a COP 56 mil MM. Por otro lado, a nivel
anual el margen neto se ubicé en 7,1% vs 12,7% 2019 (incluye no recurrentes). La Asamblea General de Accionistas
se realizara el 24 de marzo de 2021, donde se propondra un dividendo anual de COP 262 / accion (-10,3% A/A), lo
cual equivale a un payout del 100% y un yield superior al 5,0%.

Hechos relevantes 24 de febrero de 2021
eGeneracion a la baja: En Colombia las ventas en bolsa (-20,3% A/A'y
-7,1% T/T) se redujeron dada una menor generacion, la cual se ubicé en \ /

964 GWh (-7,0% A/A 'y -2,4% T/T), buscando un volumen de reserva

suficiente para atender el verano nacional del 2021, junto al mantenimiento CELSIA
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e Distribucién y Comercializacién: Los ingresos por Uso y Conexion de

Redes fueron de COP 67 mil MM (-57,4% A/A'y +0,6% T/T) debido a la  Gréfica 1. Margen EBITDA Consolidado

transferencia de activos a Caoba y el registro en diciembre 2019 del
retroactivo de la Resolucibn 015, mientras que los ingresos por
comercializacion minorista llegaron a COP 515 mil MM (+22,4% A/A y 40% 36%

+11,2% T/T). Cabe mencionar que, en Valle del Cauca el Indicador de 350, 330, 34%
Pérdidas Totales alcanzo 9,11% en 2020 frente a una meta de 9,44%,
mientras que en Tolima se ubic6 en 15,51% al finalizar el periodo, 30%
superando la meta del periodo propuesta en el plan de pérdidas a 10 afios.
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eEn Panama no _se sintieron las térmicas: La generacion del 4T20 se

ubicé en 219 GWh (-25,3% A/A y +18,8% T/T), liderado por las plantas 159
hidraulicas (179 GWh), en medio de ningun despacho térmico. Por su

parte, la energia vendida se ubicé en 260 GWh (-42,1% A/A y +15,4%  10%
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Resumen resultados financieros

Roberto Carlos Paniagua

XYV  AnalistallRenta Variable
Ingresos operativos 967 819 898 9,6% 7,2% Corficolombiana
EBITDA 379 257 336 30,6% -11,4%

Utilidad Neta 115,8 55,6 55,5 -0,1% -52,1% Omar Suarez
Margen EBITDA 39,2% 31,4% 37,4% -56pbs 361 pbs Gerente de Estrategia

Margen Neto 12,0% 6,8% 6,2% 120pbs 647 pbs Renta Variable
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Puntos destacados de la conferencia:

El Guidance del CAPEX para 2021 se ubicaria en COP 3,6 BN, de los cuales COP 1,4 BN corresponderian a
Celsia (~ COP 300 mil MM de mantenimiento) y COP 2,2 BN a Caoba Inversiones. Estos recursos estarian

enfocados a nivel de Distribucién en la mejora del servicio en Tolima y Valle, a nivel de generacion en granjas
solares y Tesorito, entre otros.

Respecto a la plataforma Caoba Inversiones, la cual fue creada a finales de 2019, esta contribuyé con COP 5,315

millones en 2020 a los ingresos por método de participacion, con un incremento anual en sus Activos de 7,7%
hasta COP 1,6 BN.

En Panama4, respecto a BLM (280 MW), Celsia adelanta acciones para implementar un plan de venta de activos y
cancelacion de pasivos, clasificando la totalidad de activos y pasivos de BLM como disponibles para la venta, en
medio de la menor competitividad dada la obsolescencia tecnoldgica de los activos térmicos de BLM. Cabe
recordar que Celsia tiene una participacion del 51.24% y el restante la tiene el estado panamefio.
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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 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 Ginicamente con propdésitos 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 informaciéon 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 ningn 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 recomendacion u opinién 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 decision de invertir en los
activos o estrategias aqui sefialados constituira una decision 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
Gnicamente con propésitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (aron) en la elaboracién 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
informacion 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 opinion especifica presentada en este informe.



