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CELSIAS. A E.S.P.
BVC: CELSIA

Primera cobertura
Fecha de valoracién: 30 de diciembre de 2015

Recomendacién: comprar

Precio de la Accion y Valor del IGBC

Precio de la accion: $2,800 (30 de diciembre de 2015)
Valor del COLCAP: 1,153.71

Potencial de valorizacion del 66%

Precio objetivo en los proximos 12 meses: $4,640
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Tabla de valoracion con los datos financieros mas destacados

2015E | 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022| 2023| 2024| 2025
EBITDA 774| 875| 893| 939| 899| 1,124| 1,169 1,264| 1,323 | 1,404| 1,432
8 UODI 402| 468| 488| 514| 555| 702| 695| 762| 812 875| 896
) WACC en COP | 15.65% | 13.25% | 11.619% | 11.15% | 11.21% | 11.21% | 11.21% | 11.21% | 11.21% | 11.21% | 11.21%
g tcrzg';ﬁ: L | 39 12 10 1 2| -0 3 1 5 2 6
i) ﬁL“rJ: celeaid 388| -154| -102 -58 26| 123| 718 783| 827| 882| 906
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\ Capitalizacion del mercado, datos financieros y accionarios

’

moamerica

Capitalizacion bursatil: 2,014,836 millones de pesos, equivalente en 613 millones de USD
Acciones en circulacion: 719,584,500

Volumen promedio diario (Gltimo afio): 657 millones de pesos

Bursatilidad: alta

Participacion en el indice COLCAP: 1.827%(tercer trimestre de 2015)

Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia

Beta: 0.42

Rango en el ultimo afio: entre $2,300 y $5,700
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Apreciacion global de la compafia

Localizacion: Medellin, Colombia

Industria: servicios publicos (sector energético).

Descripcién: compafiia colombiana del sector energético, dedicada a la generacién, la
transmision, la distribucion y la comercializacion de energia eléctrica.

Productos y servicios: energia eléctrica

Sitio web de la compafiia: http://www.celsia.com

Analistas: Directora de la investigacion de inversion:
Luisa Fernanda Zuluaga Villa Sandra Constanza Gaitan Riafio
Sergio Hernan Gomez Medina Asesor de investigacion:

Luis Fernando Mondragon Trujillo
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DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO

Entre los afios 2013 y 2014, el precio de la accion permanecid relativamente estable entre
$5,000 y $6,300. Desde el cuarto trimestre de 2014 ha tenido una significativa tendencia
a la baja, al pasar de $6,300 a $2,600; este periodo coincide con la ocurrencia del
fenomeno de EI Nifio mas fuerte de las ultimas décadas y con una deficiencia en el
abastecimiento de gas en Colombia, situacion que ha perjudicado a Celsia en mayor

medida que a sus competidores debido a que la compafiia posee mayor exposicion a
activos de generacion térmica.

Gréfica 1: comportamiento del precio de la accién

Precio de la accion de Celsia en BVC
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Fuente: elaboracion propia con base en BV!
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RESUMEN DE LA INVERSION

Para el cierre de 2016 se estima un valor fundamental de $4.640 por accidn de Celsia, con
un potencial de valorizacion del 66%. Con la entrada en operacion de los proyectos
Cucuana (tercer trimestre de 2015), San Andrés (2018) y Porvenir 1l (2020), la
composicion balanceada de sus activos en las diferentes actividades del sistema eléctrico
colombiano, su nuevo foco de internacionalizacion en Centroamérica y la estable

regulacién que se traduce en flujos de caja predecibles y sélidos en el tiempo se sustenta
la recomendacion de comprar.

TESIS DE INVERSION

Esta accion se ha caracterizado por su alta liquidez. Tal condicion le ha permitido al titulo
integrar la canasta del indice Colcap.

El consolidado de la compafiia incluye las empresas: Celsia (matriz), Zona Franca Celsia
y Empresa de Energia del Pacifico (EPSA), que, a su vez, controla la Compaiiia de
Electricidad de Tulua (CETSA). Desde el afio 2014 opera en Centroamérica en paises
como Panama y Costa Rica, a través de seis filiales. Celsia es el cuarto jugador en el
mercado de generacion de Colombia y a través de su filial EPSA es el quinto en el de
distribucion. Ademas, cuenta con un factor diferenciador a traves de Zona Franca Celsia,
a la cual se le aplica un impuesto de renta del 15%.
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En la actualidad, la accion de Celsia presenta una rentabilidad por dividendos cercana al
2.3%, pero se espera un mayor retorno en la medida que la empresa libere las reservas
temporales para la inversion de los proyectos ubicados en Antioquia, Cucuana (tercer
trimestre de 2015), San Andrés (2018) y Porvenir 1l (2020).

Oportunidades y amenazas en el corto plazo

Oportunidades Detalle
Sinergias producto de la | Con la adquisicion de la participacién accionaria de la
adquisicion de la | multinacional GDF SUEZ en activos de generacion

participacion del grupo GDF | termoeléctrica, hidroeléctrica y edlica en Panama y
SUEZ en Panama y Costa | Costa Rica, Celsia aumenta su capacidad de
Rica generacion, con lo que cuenta con mayores
herramientas de gestion comercial y operativa de todo
su portafolio integrado de plantas, lo que, ademas, le
permitird una mejor gestion ante el mercado de energia

El impuesto del CREE no La reforma tributaria aprobada en diciembre de 2014
aplica para Zona Franca establece mayores sobretasas diferenciales para el
(DIAN, s.T.). impuesto CREE hasta el afio 2018. Dado que la filial

Zona Franca Celsia (generacion térmica) opera segun
el régimen de zona franca, le aplica una tasa efectiva de
impuesto de renta del 15%

Amenazas Detalle
La no disponibilidad | La empresa pacto la entrada en operacién del proyecto
operativa de Porvenir 1l Porvenir 1l para 2018, pero, por demoras en la

consecucion de la licencia ambiental, se planea
comenzar a generar a partir del afio 2020. Esto le ha
implicado a la empresa incurrir en penalidades y
sobrecostos en lo referente a la oferta de energia en
firme (Celeddn, 2015)

Fenémeno de EI Nifio y | Ante la ocurrencia del fendmeno de El Nifio y la
escasez de combustibles imposibilidad de generar con recurso hidrico, la
empresa queda expuesta a compras en bolsa para
cumplir los contratos de venta de energia; tal situacion
afecta de modo negativo los resultados financieros
dado que el precio de la energia en contratos es menor
al precio spot. Adicionalmente, ante la escasez de gas
en época de El Nifio, la empresa se puede ver abocada
a comprar combustibles a precios mas altos.
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VALORACION

Para establecer el precio objetivo de la accion de la compafiia se realizaron valoraciones
individuales de Celsia (matriz), Zona Franca Celsia, EPSA y CETSA mediante la
metodologia del flujo de caja libre descontado, lo que implico la proyeccion del ebitda,
los impuestos operativos, el capital de trabajo requerido y la inversion en CAPEX para
los proximos diez afios; este periodo permite que se estabilicen los flujos de caja
derivados de la entrada en operacion de los proyectos Porvenir 11, San Andrés y Cucuana.

Posteriormente se realizé una suma de partes del valor operacional de las cuatro empresas
antes mencionadas y se reconocieron la deuda financiera neta, otros activos, otros pasivos
y las inversiones no controladas de las mismas.

Para incorporar el valor de las recientes adquisiciones en Panama y Costa Rica (CTC
Curazao, Bahia Las Minas Corp., Alternegy S. A., Bontex S. A., Celsia Centroamérica S.
A.y Enerwinds de Costa Rica S. A.), empresas controladas en el exterior, se tomé el valor
contable de su patrimonio, reconocido en los estados financieros de Celsia matriz a través
del método de participacion patrimonial al cierre del afio 20142,

A continuacion se presenta un resumen consolidado de la valoracion:

Tabla 1. Consolidado de la valoracion del grupo Celsia

Valor presente periodo explicito 1,370,667
Valor presente del valor de continuidad 4,604,060
Valor operacional 5,974,727
Deuda financiera neta -1,540,815
Valor del patrimonio operativo 4,433,912
Otros activos y pasivos 394,633
Valor patrimonial total 4,828,546
Participacion de terceros -2,458,932
Empresas controladas en el exterior 561,430
Empresas no controladas nacionales 411,986
Valor patrimonial del Grupo CELSIA 3,343,029
NUmero de acciones en circulacion 719,584,500
Valor de la accion 4,640?

Nota: cifras en millones de pesos colombianos, excepto el nimero de acciones en circulacion y el valor
de la accion, que esta en pesos.

! Los estados financieros consolidados de Celsia solo incorporan estas operaciones a partir de diciembre de
2014, mes en el cual firmé un acuerdo con la multinacional con sede en Paris GDF SUEZ para la adquisicién
de su participacion accionaria en las compafiias que poseen los activos mencionados. Hasta el momento no
se cuenta con estados financieros consolidados histéricos que incluyan esta operacion ni con los
individuales, ya que la operacion correspondid a escisiones.

2 Al dividir el valor patrimonial de Grupo Celsia entre el niimero de acciones se obtiene un valor de
$5,174. Se lleva a $4,640 ya que deben aproximarse a cero los valores que se negocian en la BVC.
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Resultados de la valoracion

A continuacion, se listan los aspectos mas relevantes que se evidencian en la proyeccion
del flujo de caja libre de Celsia:

- Caida de los ingresos operacionales en 2019, producto de la entrada en operacion del
proyecto Hidroituango construido por EPM, que aumentara la oferta de energia en el
pais y disminuira el precio.

- Mayor margen ebitda a partir de 2020, afio en el que se tiene prevista la entrada en
operacion de Porvenir Il. Este proyecto mitigaréa el impacto que sobre los ingresos
operacionales tendra el menor precio de la energia causado por Hidroituango.

- Mayores inversiones en capital de trabajo neto operativo en 2020, afio en el que se
aumentara la capacidad instalada de Celsia.

- Flujos de caja libre negativos o restringidos entre los afios 2016 y 2020, periodo en
el que la empresa realizara la inversion en los proyectos Porvenir Il y San Andrés,
que le demandaran desembolsos para el CAPEX.

Tabla 2: flujo de caja libre proyectado

Flujo de caja libre proyectado 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Ingresos operacionales 2,738 12,989 |2,846 | 2,679 | 3,042 | 2,872 | 3,168 | 3,429 | 3,695 | 4,001
Costos 1,873]2,055|1,857 1,718 1,792 | 1,675 | 1,865 | 2,054 | 2,229 | 2,508
Gastos -137| -139| -149| -150| -216| -171| -183| -191| -198| -200
Provisiones para depreciacion y

amortizacion 147 97| 100 88 89| 143| 144| 138| 137| 139
EBITDA 875| 893| 939 899|1,124|1,169| 1,264 |1,323 1,404 | 1,432
Margen EBITDA 32% | 30% | 33% | 34%| 37%| 41%| 40%| 39% | 38% | 36%
Capital de trabajo 12 10 1 2| -40 -3 1 5 2 6
CAPEX -781| -698| -674| -619| -628| -118| -124| -128| -133| -136
Impuesto de renta operativo -260| -307| -325| -256| -333| -330| -358| -373| -392| -397
Flujo de caja libre -154| -102| -58 26| 123| 718| 783| 827| 882| 906

Nota: cifras en miles de millones de pesos
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Multiplos comparables

A continuacion se muestra el rango probable de precios para la accion, a partir de
multiplos de compaiiias comparables®:

Tabla 3: multiplos de las empresas del sector.

Nombre Pais EV/EBITDA
PAMPA ENERGIAS. A. Argentina 6.34
CIA. ENERGETICA DE SAO PAULO Brasil 2.86
COLBUNS. A. Chile 9.25
EMPRESA NACIONAL DE
ELECTRICIDAD Chile 8.66
CiA. ENERGETICA MINAS GERAIS Brasil 4.31
ELETROPAULO METROPOLI Brasil 5.18
ENERSIS AMERICAS S. A. Chile 5.84
ENERSUR S. A. Peru 6.57
TRACTEBEL ENERGIA S. A. Brasil 9.16
AES TIETE ENERGIAS. A. Brasil 5.09
ENGIE Francia 5.73
CPFL ENERGIAS. A. Brasil 9.89
LIGHT S. A Brasil 6.89
E.CLS. A Chile 7.70
AES GENER S. A. Chile 11.11
DUKE ENERGY CORP. Estados Unidos 9.86
ISAGEN S. A.E. S. P. Colombia 12.65
EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA  Colombia 13.52
Minimo 2.86
Promedio 7.81
Maximo 13.52

Fuente: elaboracion propia con base en Bloomberg

El ebitda de Celsia que se presenta a continuacién corresponde a las operaciones del grupo
en Colombia (Celsia, EPSA, CETSA y Zona Franca), ponderadas por los respectivos
porcentajes de participacion de la matriz en cada una de ellas.

3En Colombia no existen compafiias comparables con Celsia que coticen en bolsa, dado que la compafiia
participa en todas las actividades del sistema eléctrico nacional: generacion, transmision, distribucion y
comercializacién de energia. Los multiplos presentados corresponden a compafiias comparables en cada
uno de estos sectores, segun informacién obtenida de la fuente de la tabla.
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Tabla 4: escenarios de valoracion por multiplos para Celsia

Valor de la acciéon por comparables

EV/Ebitda Minimo Media Maximo
Ebitda de Celsia (millones de pesos) 875,284 875,284 875,284
Multiplo del promedio de empresas

comparables (EV/Ebitda) 2.86 781 1352
EV de CELSIA 2,501,583 6,837,294 11,836,769
Valor de la deuda financiera neta -827,804 -827,804 -827,804
Valor de otros bienes no operativos 302,844 302,844 302,844
Patrimonio CELSIA 1,976,622 6,312,334 11,311,809
NuUmero de acciones en circulacion 719,584,500 719,584,500 719,584,500
Valor de la accién por multiplos 2,747 8,772 15,720

Fuente: elaboracion propia con base en Bloomberg

El valor obtenido a través de este método arroj6 un rango entre $2,747 y $15,720, con un
valor medio de $8,772. El precio de $4,640 obtenido mediante los flujos de caja libres
descontados se encuentra dentro del intervalo. Sin embargo, se debe tener en cuenta que
solo existen dos empresas colombianas que hacen parte de los principales generadores
del pais y que cotizan en bolsa: Empresa de Energia de Bogotéa e Isagen (que precisamente
son las que tienen los mayores multiplos). La empresa de Energia de Bogota es un grupo
empresarial que cuenta con filiales en sectores diferentes al de la energia. Isagen, por su
parte, es una empresa enfocada en la generacion de energia; ademas, su valor por
multiplos esta afectado por el reciente proceso de enajenacion.

A continuacién se presenta un escenario por multiplos sin tener en cuenta las empresas

de Colombia:
Tabla 5: multiplos empresas del sector sin empresas colombianas
Nombre Pais EV/EBITDA
PAMPA ENERGIAS. A. Argentina 6.34
CIA. ENERGETICA DE SAO PAULO Brasil 2.86
COLBUN S. A. Chile 9.25
EMPRESA NACIONAL DE
ELECTRICIDAD Chile 8.66
CIA. ENERGETICA MINAS GERAIS Brasil 4.31
ELETROPAULO METROPOLI Brasil 5.18
ENERSIS AMERICAS S. A. Chile 5.84
ENERSUR S. A. Per(i 6.57
TRACTEBEL ENERGIA S. A. Brasil 9.16
AES TIETE ENERGIA S. A. Brasil 5.09
ENGIE Francia 5.73
CPFL ENERGIAS. A. Brasil 9.89
LIGHT S. A. Brasil 6.89
E.CLS.A. Chile 7.70
AES GENER S. A. Chile 11.11
DUKE ENERGY CORP. Estados Unidos 9.86
Minimo 2.86
Promedio 7.15
Maximo 11.11
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Fuente: elaboracion propia con base en Bloomberg
Tabla 6: escenarios de valoracion por multiplos para Celsia

Minimo Media Maximo

Ebitda de Celsia (millones de pesos) 875,284 875,284 875,284
Multiplo del promedio de empresas

comparables (EV/Ebitda) 2.86 .15 111l
EV de CELSIA 2,501,583 6,259,957 9,721,010
Valor de la deuda financiera neta -827,804 -827,804 -827,804
Valor de otros bienes no operativos 302,844 302,844 302,844
Patrimonio de CELSIA 1,976,622 5,734,997 9,196,050
Numero de acciones en circulacion 719,584,500 719,584,500 719,584,500
Valor de la accion por multiplos 2,747 7,970 12,780

Fuente: elaboracion propia con base en Bloomberg
Rango de valor resultante de analisis de escenarios

Se calcularon sensibilidades del precio de la accién con respecto al gradiente de
crecimiento a perpetuidad (g), el WACC, el precio de la energia en bolsa, la inversion en
activos y el riesgo de pais (EMBI: emerging markets bonds index o indicador de bonos
de mercados emergentes). A continuacion se detallan los resultados obtenidos del analisis
de escenarios mediante la metodologia de flujo de caja libre descontado:

o Sensibilidad al gradiente de crecimiento (g) y al WACC: se realizé una simulacién de
escenarios con estas dos tasas con variaciones en el rango de -1% a 1%. Con estas
sensibilidades se obtuvieron un precio objetivo minimo de $4,437 y un precio objetivo
maximo de $6,259 por accion para los proximos 12 meses.

Tabla 7: valor de la accion con variacion en el gradiente de cremiento (g) y el WACC

Gradiente de Crecimiento (g)

-1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0%

8 -1.0% 4,380 4,260 4,160 4,070 4,000
%( -0.5% 4,630 4,500 4,390 4,290 4,210
0.0% 4,910 4,770 4,640 4,530 4,440

0.5% 5,230 5,070 4,930 4,810 4,700

1.0% 5,600 5,410 5,250 5,120 5,000

e Sensibilidad al precio de la energia: se simularon tres posibles escenarios para el
precio spot de la energia a partir de las series mensuales proyectadas por XM*: alto
(percentil 75), moderado (percentil 50) y bajo (percentil 25):

4 La empresa XM presenta cada mes en su pagina web cien posibles series de precios para cada uno de los
siguientes 120 meses.
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Grafica 2: escenarios de precios de la energia
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Fuente: elaboracidn propia con base en XM

Para los tres escenarios, el precio objetivo puede estar entre $2,924 y $7,350.
Para la proyeccion de los ingresos se utilizo el moderado, que corresponde al precio

de $4,640 por accidn.
Grafica 3: precios de la accion de acuerdo con los escenarios de precios de la
energia
Precio Accion vs Escenarios Precios de Energia
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e Sensibilidad al valor de la inversion anual en reposicion de equipos: con el objetivo
de cumplir la disponibilidad de los equipos y la gestién de los mismos, las empresas
generadoras deben realizar inversiones en mantenimientos mayores para ellos. La
sensibilidad se obtuvo a partir de una inversion que puede variar entre USD2 y USD6
por kilovatio instalado:
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Optimista | Moderado | Pesimista
Inversién en USD/kWh instalado 2 4 6
Precio de la accién 4,740 4,640 4,540

e Sensibilidad al riesgo pais: se tomaron el maximo y el minimo EMBI presentados
durante los ultimos diez afios. El valor medio corresponde al EMBI utilizado en el
calculo del WACC con el que se descontaron los flujos de caja libre proyectados.

Maximo Medio Minimo
EMBI 5.00% 2.12% 1.00%
Precio objetivo de la accién 2,950 4,640 5,620

ANALISIS DE LA INDUSTRIA

Para 2015, Colombia contaba con una capacidad neta instalada de generacion de energia
de 16,420 MWh (XM, 2015)°, con un crecimiento de 6.4%, debido sobre todo a la entrada
en operacion de nuevas centrales hidroeléctricas. La demanda de energia crecié un 4.4%
para un total de 63,571 GWh; este incremento se presenta en el mercado regulado,
principalmente en el sector residencial y de pequefios negocios, originado por el mayor
consumo de energia en refrigeracion y acondicionamiento del ambiente por las altas
temperaturas.

De la capacidad instalada total, alrededor del 80% de la generacion proviene de fuentes
hidricas, y Celsia como grupo se encuentra en el cuarto lugar en cuanto a la generacion
de energia:

Tabla 8: Capacidad instalada y % participacion de los agentes generadores de energia

Capacidad Porcentaje de
Agente Instalada entaje ¢
(MW) participacion
gl\gPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN E. 3,550 26%
EMGESAS. A.E.S. P. 3,012 22%
ISAGENS. A.E.S. P. 3,001 22%
CELSIAS.A.E.S. P. 1,778 13%
AES CHIVOR & CIA.S.C. A.E.S. P. 1,000 7%
OTROS AGENTES 1,014 8%
Total 13,354 100%

Fuente: elaboracion propia con base en XMy Acolgén

Las cuatro principales actividades del sector eléctrico colombiano son: generacion,
transmision, distribucién y comercializacion. La generacion y la comercializacion se
encuentran en un mercado de competencia, en el que la oferta y la demanda se determinan
a partir del mercado; la transmisién y la distribucion se consideran negocios de generacién
de caja estable y predecible. La generacion de energia se realiza mediante centrales que
usan fuentes hidricas o térmicas para la produccion. La comercializacion de energia se

5 Informacion con corte a 2015.
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encuentra en un mercado en el cual la diferenciacién de los entes se establece por precios;
lo anterior se logra mediante la optimizacién de recursos por medio de la reduccion de
costos, que se traduce en una tarifa mas econémica para el usuario final. La transmision
es el transporte de la energia generada a los distribuidores por la red de alto voltaje,
quienes se encargan de distribuirla a los usuarios finales mediante redes de bajo voltaje.

Los generadores compran y venden energia a través de la bolsa de energia (XM); se puede
vender energia para el mercado de energia mayorista (MEM), en la bolsa 0 mercado spot
y en el mercado no regulado. De acuerdo con lo anterior, los ingresos operacionales de
los generadores provienen del cargo por confiabilidad®, la venta de energia en bolsa y los
contratos de largo plazo.

Las variables macroeconémicas que inciden sobre los ingresos son: el indice de precios
al productor de Colombia, factor con el que se reajustan los contratos de energia, y el IPP
de Estados Unidos, con el que se reajustan el cargo por confiabilidad y los demas precios
que se encuentran en ddlares. En Colombia se emplea el crecimiento de la demanda de
energia para estimar de manera previa el comportamiento del producto interno bruto
(PIB), lo que obedece a la correlacion existente entre ambas variables macroeconémicas.

La tasa de cambio es otra de las variables macroeconémicas que afecta los costos de la
generacion térmica por el suministro de combustible liquido y el transporte del gas, que
se liquidan en ddlares; por tanto, la mencionada variable incide en el costo de la energia.
De igual forma, la gran mayoria de los activos para la construccion de los proyectos
hidroeléctricos son importados y se pagan en dolares.

Una de las variables de mayor importancia para el sector energético es la regulacion que
cobija cada una de las actividades que se realizan en él. La Comision de Regulacion de
Energia y Gas (CREG), organismo técnico adscrito al Ministerio de Minas y Energia, es
el ente que regula las tarifas de venta de energia y sefiala politicas generales de
administracion y control de eficiencia en los servicios publicos domiciliarios pertinentes.

El precio de la energia térmica en el largo plazo se estima a partir de la proyeccion del
costo del combustible, que otorga la sefial de expansion del sistema para el periodo de
planeacion energética.

Indices de gestion de los principales agentes generadores de energia en Colombia
A continuacién se muestra un cuadro comparativo entre las principales empresas

generadoras del sector:
Tabla 9: Principales indicadores de gestién empresas con mayor participacion

o Ingreso ..., Margen Rentabilidad Rentabilidad

Compafiia - «~ Ebitda - - - -
operacionales ebitda  del activo  del patrimonio
EVIPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN 5845331 2562075  29% 4.24% 7.37%
EMGESAS. A.E.S.P. 2,614,475 1,716,611 66% 9.44% 19.25%
ISAGEN S. A.E. S. P. 2,329,620 742,822 32% 7.30% 12.60%
CELSIAS. A E.S.P. 2,588,782 894,289 35% 3.80% 4.89%

Nota: * = ingresos operacionales y ebitda en millones de pesos
Fuente: elaboracion propia con informacidn financiera publicada por las empresas

® Es un esquema de remuneracion a los generadores que permite hacer viable la inversion en los recursos
de generacion eléctrica, necesarios para garantizar de manera eficiente la atencién de la demanda de
energia.
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DESCRIPCION DE LA COMPANIA
Historia, localizacion e infraestructura

En el afio de 1994 ocurrieron tres hitos fundamentales para el sector energético nacional:
apertura a la libre competencia, acceso del capital privado al sector y prohibicion de
integracion vertical en servicios de energia (generacién, transmision, distribucion y
comercializacion) para empresas que se constituyeran a partir de ese momento y con el
objeto de prestar el servicio publico en los distintos eslabones de la cadena respectiva.

Celsia naci6 de la reestructuracion de la Compafila Colombiana de Inversiones
(Colinversiones). En 2007 definio el sector energético como su nuevo foco estratégico y
de inversion, por lo cual realiz6 desde entonces desinversiones en otros sectores en los
que tenia participacién y comenzd a adquirir empresas de generacion, transmision,
distribucion y comercializacion de energia.

Para 2012, el 98% de las inversiones de la compafiia tenian foco en el sector de energia
eléctrica. Ante esta situacion la Asamblea General de Accionistas aprobd el cambio de
denominacion de la sociedad por CELSIA S. A. E. S. P., con el fin de posicionarse de una
mejor manera en el sector como un jugador diferenciado.

Celsia es una filial del holding Grupo Argos; en la actualidad hacen parte de ella Zona
Franca CELSIA y Empresa de Energia del Pacifico (EPSA) que, a su vez, tiene control
de la Compaiiia de Electricidad de Tulua (CETSA). En el afio 2014 comenz6 con su
estrategia de crecimiento internacional y firmé un acuerdo con la multinacional con sede
en Paris GDF SUEZ para la adquisicion de su participacion accionaria en activos de
generacion termoeléctrica, hidroeléctrica y edlica en Panamé y Costa Rica.

El siguiente grafico muestra la infraestructura de generacién de energia y cantidad de
plantas de cada una de las empresas que conforman el grupo:

Grafica 4: nimero de plantas por cada una de las empresas del grupo

Numero de plantas por cada una de las empresas
del grupo
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Fuente: elaboracidn propia con base en informacién publicada
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Celsia tiene su domicilio principal en la ciudad de Medellin, Colombia. Su infraestructura
de generacion hidroeléctrica la componen las plantas que se presentan en la siguiente
tabla:

Tabla 10: plantas hidricas por empresa del Grupo con su respectiva capacidad instalada

Empresa NEmEle e e Capacidad (MW)
planta

CELSIA Rio Piedras 20
CELSIA Hidromontafiitas 20
CETSA Rumor 2.5
CETSA Rio Frio | 12
CETSA Rio Frio Il 0
EPSA Calima 132
EPSA Salvajina 285
EPSA RioCalily Il 1.8
EPSA Nimalyll 6.7
EPSA Hidroprado 51
EPSA Amaine 20
EPSA Alto Tulua 20
EPSA Bajo Tulua 20
EPSA Cucuana 58
EPSA Alto de Achicaya 355
EPSA Bajo de Achicaya 74
g‘lc‘)LE_';iRGY y Dos Mares 118

Fuente: elaboracion propia con base en XM

Su infraestructura en generacion térmica la componen las plantas que se muestran en la
siguiente tabla:

Tabla 11: plantas térmicas por empresa del Grupo con su respectiva capacidad instalada

Capacidad
Empresa Nombre de la planta (MW)
CELSIA Meriléctrica 167
BLM Bahia Las Minas 280
ALTENERGY Planta Cativa 87
ZONA FRANCA
CELSIA Flores 1 y IV (Termoflores) 610

Fuente: elaboracién propia con base en XM

Ademas, Celsia cuenta con generacion edlica a través de la planta Guanacaste, ubicada
en el cantdn de Bagaces, Costa Rica, con una capacidad instalada de 49.5 MW.
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Celsia distribuye su capacidad en fuentes hidricas (48%), térmicas (50%) y edlica (2%).
Esta condicion le brida estabilidad dentro del Sistema Interconectado Nacional (SIN), lo
que le permite adaptarse a las diferentes condiciones hidrolégicas y a los ciclos climaticos.

Gréfico 5: participacion de la generacion hidrica, térmica y e6lica en el grupo Celsia

Termoelectric M Eolica
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Hidroelectrica MW Hidroelectrica
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Fuente: elaboracidn propia con base en Celsia

Ademas cuenta con 19,955 km de redes de distribucidon, 72 subestaciones de distribucion
y siete subestaciones de transmisién, lo que implica que controla mediante sus empresas
el proceso completo de la energia: generacion, transmision, distribucion y
comercializacion.

1. Anélisis FODA: fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas

FORTALEZAS
Descripcion Detalle

Regulacion apalanca la inversion La regulacion del sector favorece la
inversion en el negocio de generacion por
el cargo por confiabilidad y en el negocio
de distribucién por la compensacion de las
unidades constructivas

Beneficio tributario Con la empresa Zona Franca Celsia se
obtiene beneficio tributario de los
impuestos por estar ubicada en una zona
franca (Congreso de Colombia, 2012,
articulo 20). Le aplica una tarifa del 15%
en lugar del 25% y no le aplica la sobretasa
del CREE. Esto la diferencia de sus
competidores, que estan afectados por la
mencionada sobretasa.

Diversificacion en las fuentes de | Diversificacién de los ingresos por las
generacion diferentes fuentes de generacion: térmica
e hidrica y ahora con la nueva adquisicion
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en Panama y Costa Rica también cuenta
con eolica.

Fuentes de generacion balanceadas

Como sus fuentes de generacion térmica e
hidrica tienen una participacion muy
similar, ante la ocurrencia del fendmeno
de El Nifio puede mantener los niveles de
generacion asignada, siempre y cuando se
garantice el suficiente suministro de gas.
Otras empresas del sector concentran sus
activos en la generacion hidrica, por lo
que, ante el fendmeno de EI Nifio, pueden
ver limitada su capacidad de cumplir los
requerimientos del mercado

OPORTUNIDADES

Descripcion

Detalle

Sinergias de la compra de los activos en
Panama y Costa Rica

Materializar las sinergias operativas de la
compra que realizd en Centroamérica y
comenzar la internacionalizacion.

Portafolio de proyectos

Proyectos que le permiten posicionarse en
el sector de generacion de energia. Celsia
esta aumentando en alrededor de 400 MW
su capacidad instalada a través de los
proyectos en desarrollo

DEBILIDADES

Descripcion

Detalle

Poca experiencia en la construcciéon de
plantas de generacion de gran capacidad
instalada

Solo con el proyecto Provenir Il la
empresa comienza la construccion de
centrales de gran capacidad

Falta explorar el desarrollo de energias
alternativas

Aparte de generar con fuentes hidricas,
térmicas y ahora edlica, le falta explorar el
desarrollo de otras energias alternativas
para complementar la exploracion de
recursos naturales

AMENAZAS

Descripcion

Detalle

Riesgo ambiental en la construccion de las
plantas

Las licencias ambientales requeridas
toman tiempo para conseguirse, lo que
puede ocasionar retrasos en los proyectos
gue se encuentran en construccion, hecho
que implica el pago de multas y pone en
riesgo los ingresos de cargo por
confiabilidad

Disponibilidad de la infraestructura
eléctrica por situaciones de orden publico.

El sector eléctrico es uno de los mas
afectados ante eventos de terrorismo en el
pais, lo que trae unos sobrecostos a los
proyectos que se desarrollan

Fuente: elaboracién propia
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2. Productos y servicios

Celsia es una empresa de servicios publicos especializada en los negocios de generacion,
transmision, distribucion y comercializacion de energia eléctrica. En la actualidad cuenta
con una capacidad instalada de generacion de 2,395 MW mediante 18 centrales ubicadas
en Colombia, Panama y Costa Rica.

Generacion de energia. Consiste en aprovechar la energia potencial del agua y el poder
calorifico de los combustibles o el viento para transformarlos en energia eléctrica. De esta
linea de negocio se tienen los principales productos ofrecidos o ingresos que provienen
del mismo:

Tabla 12: detalle de los ingresos operacionales del Grupo

Producto Detalle

Venta de energia La energia se vende a través de la bolsa de
energia (mercado spot) o por medio de
contratos de venta, tanto en el mercado de
energia mayorista, que esta regulado,
como en el no regulado (sector industrial
con consumos mensuales superiores a 55
MWh)

Venta de gas en el mercado secundario La empresa tiene contratos para el
suministro de gas natural y combustibles
para respaldar las obligaciones de energia
firme (OEF) de Meriléctrica; los
excedentes del gas no utilizados en la
generacion de energia se venden en el
mercado secundario a través de un
esquema de subastas diarias
Confiabilidad del sistema energético El cargo por confiabilidad permite, a
través de la energia firme de las plantas de
generacion, darle firmeza al Sistema
Energético Nacional con el fin de
blindarlo de riesgos de racionamiento ante
eventos de hidrologia critica

Fuente: elaboracién propia

Comercializacion de energia. Se refiere a la compra de energia a los generadores para
venderla a los usuarios o a otras empresas del sector.

Transmision de energia. Consiste en transportar la energia desde las centrales de
generacion hasta los centros de consumo en el Sistema de Transporte Nacional (STN).

Distribucion energia. Se refiere al el transporte de energia eléctrica desde el STN hasta
el consumidor final.
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3. Estrategia

Celsia enfoca sus recursos en el macrosector de la energia, en bldsqueda de inversiones
no tan fluctuantes, en las cuales se obtengan sinergias importantes y controles
mayoritarios de la administracion. Para el afio 2012, mas del 97% de los activos de la
compafiia se encuentran concentrados en dicho sector. Ademas, la empresa entrd a ser
uno de los principales jugadores en el mercado energético del pais. Para el afio 2014,
firmé un acuerdo con la multinacional con sede en Paris GDF SUEZ para la adquisicion
de su participacion accionaria en activos de generacion termoeléctrica, hidroeléctrica y
edlica en Panama y Costa Rica por un valor de USD840 millones. Con esta adquisicion,
Celsia se convirtié en el segundo generador en Panama y el quinto en Costa Rica, con una
participacion de mercado del 20%.

La estrategia corporativa de Celsia esta enfocada hacia la diferenciacion por excelencia
operacional, la generacion de valor para sus accionistas, una politica de desarrollo
sostenible y la gestion del buen gobierno corporativo. Para el afio 2016, en su plan de
inversiones tiene 12,300 millones para el desarrollo de la licitacién del Plan Caribe, que
la Unidad de Planeacion Minero Energética (UPME) le adjudico por tercera vez a la filial
EPSA.

4. Desarrollos recientes

Los proyectos que Celsia en la actualidad desarrolla son los siguientes:

e Porvenir Il: proyecto hidroeléctrico ubicado en el departamento de Antioquia, con
una capacidad instalada de 352 MW. Tiene fecha de inicio de operacion en enero de
2020. En sus inicios estaba programado para 2018 pero se postergd por dificultades
en la consecucion de la licencia ambiental.

e San Andrés: proyecto hidroeléctrico ubicado en el departamento de Antioquia, con
una capacidad instalada de 20 MW. Tiene fecha de entrada en operacion en el tercer
trimestre de 2016.

e Cucuana: es un proyecto que entrdé en operacion en 2015 y esta ubicado en el
departamento del Tolima y le aporta 55 MW a la capacidad instalada.

5. Analisis de los competidores

El negocio de generacion de energia en Colombia es un mercado de pocos agentes
(oligopdlico), en el que se destacan cinco generadores de energia con una capacidad
instalada superior a los 1,000 MW; lo anterior se presenta porque existen barreras de
entrada naturales, ya que las plantas hidraulicas ameritan fuertes inversiones iniciales
mientras que para las térmicas son menos considerables pero tienen unos altos costos de
mantenimiento. Ademas, las leyes 142 y 143 de 1994 establecen que, como maximo, un
agente generador puede disponer o controlar hasta un 25% de la capacidad instalada del
pais. En ambos casos no hay facil movilidad de recursos, lo que se convierte, al mismo
tiempo, en una barrera de salida.
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La estructura del mercado de distribucién y transmision de energia eléctrica en Colombia,
en el que también participa Celsia, es de monopolio; sin embargo, los cargos estan
regulados y establecidos por la Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG).
Ademas, es probable que en el afio 2016 se presente un cambio en la regulacion para la
remuneracion de la CREG por las unidades constructivas, cambio que afectaria a todo el
sector; en consecuencia, es probable que se beneficien los agentes que tengan una buena
gestion de los activos durante sus ciclos de vida.

El principal generador del pais por capacidad instalada es Empresas Publicas de Medellin
(EPM), con un 26% del total. Como referente conviene tener en cuenta que en la
actualidad la capacidad instalada del pais es 13,354 MW. Celsia se encuentra en el cuarto
lugar. En el siguiente grafico se observa el porcentaje de participacion de la capacidad
instalada por cada uno de los principales agentes:

Gréfico 6: % capacidad de generacion por cada agente generador
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Fuente: elaboracién propia con base en Acolgen (2013)
DESEMPENO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES

Ricardo Sierra Fernadndez ocupa el cargo de gerente general desde abril del afio 2015, en
reemplazo de Juan Guillermo Londofio Posada, quien anunci6 su retiro por jubilacion.
Sierra Fernandez se gradud en Administracion de Negocios en la Universidad EAFIT y
con posterioridad realiz6 un postgrado en Estudios Politicos en la misma universidad.
Curso el programa TRIUM MBA Ejecutivo de London School of Economics (LSE) y
también estudid en la Ecole de Commerce de Paris y New York University.

Su experiencia proviene del sector financiero, en el que desempefié roles de analisis de
crédito, planeacion y corretaje entre 1989 y 1994. Se uni6 a la banca de inversion de
Corfinsura hasta 2005, cuando se incorpordé al equipo directivo de Cementos Argos S. A.
como vicepresidente de Finanzas Corporativas. En 2012, tras la escision de Cementos
Argos, paso a ser vicepresidente de Finanzas Corporativas de Grupo Argos, entidad en la
que jugo un rol importante en el proceso de expansion del negocio.

Entre los logros del equipo directivo se encuentran:
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e El inicio de operaciones de la central hidroeléctrica Cucuana, ubicada en el Tolima,
que fortalecerd la capacidad total de generacion de Celsia.

e Hitos importantes para la estrategia de crecimiento fueron: la aprobacion de la licencia
ambiental de Porvenir Il y la adjudicacion a EPSA, por parte del Ministerio de Minas
y Energia, de dos proyectos de transmision regional en el caribe colombiano, que
permitiran expandir las operaciones de distribucion y asi fortalecer su plan de
inversiones.

e Celsia refleja la positiva estrategia de diversificacion, no solo en negocios sino
también en tecnologias de generacion, geografias y monedas. Ademas, como parte
del crecimiento orgénico esté incursionando en tecnologias de generacién como la
solar, para lo cual cred una vicepresidencia que se encargara del desarrollo de dicho
negocio.

e Unificacion de estructura administrativa de Celsia y EPSA con el propoésito de
fortalecer los negocios en Colombia, con el fin de privilegiar la eficiencia y permitir
el aprovechamiento de las oportunidades de un mercado de energia dinamico.
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ANALISIS DEL ACCIONISTA
1. Principales accionistas

El Grupo Argos es propietario del 52.4% de las acciones en circulacion de Celsia y, por
ende, es el accionista mayoritario que designa la mayor cantidad de miembros en la junta
directiva. Fondos de Pensiones, como Porvenir y Proteccion, son los otros accionistas
representativos, con una participacion del 11% y del 9%, en su orden; los demas son
accionistas con porcentajes inferiores al 4%.

A continuacidn se presenta la composicion detallada de accionistas de la empresa al cierre
de diciembre de 2015:

Gréfico 7: principales accionistas de Celsia
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Fuente: elaboracién propia con base en informacion publicada por Celsia
En el siguiente grafico se presentan los principales accionistas de EPSA:

Gréfico 8: principales accionistas de EPSA
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Fuente: elaboracion propia con base en informacién publicada por EPSA
2. Liquidez accionaria

La Bolsa de Valores de Colombia califica a la accion de Celsia como de alta liquidez.
Tiene una participacion del 1.827% en el COLCAP.

Segun la Superintendencia Financiera de Colombia, al cierre de 2015 (circular del 8 de
enero de 2016), la accidon de Celsia fue calificada dentro del indice de bursatilidad
accionaria (IBA) con una participacion de 7.577 de 10 puntos, lo que la posiciona dentro
de la categoria IV (de alta bursatilidad).

3. Libre flotacion

Segun la definicion de la Bolsa de Valores de Colombia, lo que corresponde al “flotante
es el nimero de acciones de la compafiia en poder de inversionistas sin interés de control
y se entiende como un inversionista sin interés de control aquel que tiene una
participacién menor al 1% de las acciones emitidas por la compafiia o0 aquel considerado
como inversionista institucional”.

A continuacion se presenta una tabla en la que se visualiza 47% de acciones que son
denominadas de libre flotacion:

Tabla 13: participacion accionaria por clase de accionista

Clase de accionista Partl_C|pac_| on NuUmero de acciones
accionaria

Inversionistas con .
participacion accionaria 17.90% 128,805,626
inferior a 1%
Fondos de pensiones y 25.70% 184,933,217
cesantias
Fondos priV&dOS de 3.300% 23,746,289
inversion
Total de acciones de o
libre flotacion 46.90% 337,485,131

Fuente: elaboracién propia con base en BVC (2016)
4. Politica de dividendos

Celsia pago a sus accionistas el dividendo aprobado en la Asamblea de Accionistas
realizada el 24 de marzo de 2015, correspondiente a ciento veinte pesos anuales por
accion, sobre 719,584,500 acciones, el cual se causara tan pronto lo decrete el organismo
citado y sera pagé en dinero efectivo en cuatro cuotas de treinta pesos por accién en abril,
julio y octubre de 2015 y enero de 2016, entre los dias 14 y 25 de los respectivos meses.
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RIESGOS DE INVERSION
1. Riesgo ambiental y constructivo

Para la construccion del proyecto Porvenir 1l se requeria una serie de autorizaciones
que solo hasta el afio 2015 fueron otorgadas por la Autoridad Nacional de Licencias
Ambientales (ANLA); el proyecto tiene inmersos unos riesgos constructivos que
probablemente desplacen la entrada en operacién de 2020 hasta 2021 0 2022. Aungue
tuvo que desembolsar una garantia de 34.600 millones de pesos a XM por no salir a
operacion en 2018, como era el estimado inicial (por haber perdido la asignacion de
recursos del cargo por confiabilidad), Celsia continGa expuesta al mismo riesgo.

2. Riesgo legal o de regulacion

Se encuentra presente en las empresas que desarrollan proyectos de largo plazo, pues
siempre estan expuestas a cambios en la regulacion por parte del gobierno nacional.
Con la resolucion 109 de 2015 de la Comision de Regulaciéon de Energia y Gas
(CREG), se han de asignar, a través de subastas, los recursos del cargo por
confiabilidad’ a las compafiias que estén en capacidad de generar a precios por debajo
de los de escasez; es decir, lo que se paga en momentos climaticos extremos o de
limitacion de contratos. Por lo anterior, los generadores presentan riesgos por ingresos
del cargo por confiabilidad bajo dichas condiciones, ya que ante fendmenos como el
de EI Nifio la formula del precio de escasez no alcanza a reflejar lo que en realidad
cuesta generar mediante la utilizacién de combustibles liquidos.

3. Riesgos de escasez de recursos naturales

Toda empresa del sector que cuente con fuentes hidricas esta expuesta al riesgo
hidroldgico ante eventos de cambios climaticos, que cada vez son menos predecibles
y que implican menores aportes hidricos en épocas de veranos fuertes, como el
fendmeno de EI Nifio. Celsia es una empresa que mitiga su riesgo hidrologico: 50%
de la generacion se realiza con fuentes hidricas y el 48% con fuentes térmicas,
precisamente para buscar que si se presenta un fenémeno de El Nifio tenga la
posibilidad de reemplazar generacion hidrica con térmica.

El fendmeno mencionado presentado entre finales de 2015 y el primer semestre de
2016 coincidio con una escasez de gas en Colombia, situacion que previamente habia
causado que Celsia adecuara sus plantas para generar con combustibles liquidos, que
son significativamente mas costosos con respecto al gas.

4. Riesgos de mercado

Celsia se encuentra expuesta al riesgo de mercado, ya que los precios de la energia
son regulados y, ademas, dependen de particularidades geograficas y climaticas, de
supuestos sobre los combustibles y de generacion efectiva del pais. Lo anterior hace
que el precio de la energia eléctrica presente oscilaciones diarias. La empresa se
expone a este riesgo en las ocasiones que requiere realizar compras para cumplir sus
contratos pactados.

" Porcentaje que pagan los consumidores para garantizar el servicio de energia.
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5. Riesgo operativo

El riesgo operativo esta asociado con la disponibilidad de los activos de generacion y
distribucion y con las restricciones de red. Se mitiga con una adecuada gestion de
activos que permita tener un balance entre riesgo, costo y desempefio y también
mediante capacitaciones constantes al personal.

Para los activos de generacion, la empresa tiene una clara politica de mantenimientos,
lo que permite que sus centrales tengan niveles de disponibilidad superiores al 90%.
Por lo general, los paros de operacion que se dan en sus plantas estan originados por
mantenimientos programados. Para las restricciones de red, con excepcion de la costa
atlantica son pocas en el pais, debido a que el esquema de remuneracion de la
trasmision se fundamenta en la continuidad del servicio.

6. Riesgos financieros y de endeudamiento

La compafia ha venido desarrollando y tiene prevista la entrada en operacion de
proyectos como Porvenir, que aumentan la capacidad instalada en alrededor de 19%;
el desarrollo de este tipo de proyectos (de largo plazo) exige que se deba disponer de
una gran cantidad de recursos para la inversion. Para financiarse existe dependencia
de deuda de largo plazo y las condiciones actuales de riesgo asociado con variables
macroecondémicas como la TRM y las tasas de interés pueden comprometer los
recursos necesarios para el desarrollo de los proyectos y afectar la rentabilidad.

7. Riesgo de tipo de cambio

Celsia es una empresa expuesta, en cuanto al tipo de cambio, ya que tiene ingresos en
dolares por las inversiones realizadas en Panaméa y Costa Rica. Ademas, los ingresos
de cargo por confiabilidad estan expresados en doélares americanos e indexados con
el indice de precios al productor de Estados Unidos.

En el caso de la generacion térmica, para la cual se requiere emplear gas o
combustibles liquidos que tienen precios en doélares, el costo marginal de la energia
(precio de bolsa) y el precio de los contratos debe cubrir los costos variables.
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EVOLUCION HISTORICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS?
1. Evolucién histoérica

En las siguientes graficas se muestran las principales cifras e indicadores, historicos y
proyectados del Grupo CELSIA (en miles de millones de pesos):

Grafico 9: ingresos operacionales y costos historico, estimado y proyectado
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Gréfico 10: utilidad operacional historica, estimada y proyectada
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Grafico 11: ebitda histérico, estimado y proyectado

8 Las cifras presentadas en esta seccion corresponden a sumas lineales de la operacién en Colombia: Celsia,
EPSA, CETSA Yy Zona Franca Celsia. El impacto de las inversiones en Panama y Costa Rica sobre el precio
de la accidn se reconoce a través del método de participacion patrimonial.
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2. Supuestos de Operacion

A continuacion se muestra la proyeccion de las principales variables que afectan tanto la
generacion de ingresos como los costos y gastos operacionales del grupo CELSIA en
Colombia:

Tabla 14: supuestos y datos para la elaboracidn del modelo y proyeccion de los
ingresos operacionales

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Precio de bolsa de energia ($/kWh) 182 | 178| 189 | 152 | 119| 134| 179| 220| 255| 263
Precio de contrato ($/kWh) 160| 165| 170| 157| 161| 166| 185| 190| 196| 202
Capacidad instalada (MWh) 1,853 | 1,853 | 1,873 | 1,873 | 2,225 | 2,225 | 2,225 | 2,225 | 2,225 | 2,225
Hidraulica 1,074 | 1,074 1,094 | 1,094 | 1,446 | 1,446 | 1,446 | 1,446 | 1,446 | 1,446
Térmica 779 779 779 779 779 779 779 779 779 779
Generacion (GWh/afio) 5,807 | 7,027 | 5,728 | 5,209 | 7,070 | 7,451 | 7,712 | 8,133 | 8,500 | 9,177
Hidradlica 3,948 | 4,127 | 4,343 | 4,311 | 6,506 | 6,677 | 6,537 | 6,511 | 6,558 | 6,303
Térmica 1,858 | 2,900 | 1,385| 898 | 563| 774 | 1,175]| 1,622 | 1,943 | 2,875
Oferta firme eficiente (GWh/afio) 8,104 | 8,104 | 8,104 | 8,104 | 8,932 | 7,529 | 7,529 | 7,529 | 7,529 | 7,529
23,61 | 23,30 | 22,58 | 22,84 | 23,43 | 23,96 | 24,56 | 25,16 | 25,85 | 26,39
Precio de venta de gas ($/MBTU) 3 5 5 6 9 8 2 1 4 0
23,65 | 23,34 | 22,62 | 22,88 | 23,48 | 24,01 | 24,60 | 25,20 | 25,90 | 26,43
Precio de compra de gas ($/MBTU) 5 7 5 7 1 1 6 6 0 7
Crecimiento de la comercializacion de
electricidad (IPC) 3.6% | 31% | 3.1% | 3.1% | 3.1% | 3.1% | 3.1% | 3.1% | 3.1% | 3.1%

Las series del precio de energia en bolsa publicadas por XM prevén una disminucion entre
los afios 2018 y 2022, producto de la entrada en operacion del proyecto Hidroituango,
que le aportara al sistema eléctrico colombiano una capacidad instalada adicional de 2,400
MW y que desplazaré las fuentes de energia térmicas por otras de tipo hidraulico.

Para los precios de energia en contratos se prevé una mayor estabilidad, dado que los
mismos se pactan para periodos de cinco afios con el fin de asegurar los términos en que
la comercializacion se llevaré a cabo. En el caso del Grupo CELSIA, se estima que el 88%
de la energia que genera y compra luego se comercializa a través de contratos de largo
plazo.
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La capacidad instalada se aumentara en un 20% entre los afios 2018 y 2020, producto de
la entrada en operacion de los proyectos Porvenir Il 'y San Andres, que le aportaran 372
MW adicionales de capacidad instalada de CELSIA.

La oferta firme eficiente, de la cual dependen los ingresos por concepto de cargo por
confiabilidad, disminuira a partir de 2020, dado que se espera que la central térmica
Meriléctrica no tenga demanda del sistema a partir de dicho afio, a causa de la entrada en
operacion de Hidroituango. Lo anterior se mitigara por la entrada en operacion del
proyecto Porvenir Il el mismo afo, que tiene asignada una oferta firme de 827,994 MWh.

A pesar de la escasez de gas que ha sufrido el pais en los dltimos afios, que ha llevado a
los generadores de energia a producir con mezclas de gas y liquido, que son
significativamente mas costosas, se espera que en 2016 entre en operacion la planta de
regasificacion que abastecera a las termoeléctricas mas importantes de la region Caribe,
incluidas las centrales Flores I y Flores IV pertenecientes a Zona Franca Celsia. Con lo
anterior se garantiza el suministro para que las plantas puedan cumplir las demandas del
sistema a los precios listados en la tabla anterior.

Ventas estimadas

Tabla 15: ingresos operacionales detallados
CONCEPTO 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Venta de energia
olécirica en contratos 624 | 669 | 758 | 695 | 1,028 | 1,085 | 1,181 | 1,213 | 1,259 | 1,253

Venta de energia
eléctrica en bolsa

Cargo por confiabilidad | 150 148 144 146 182 121 125 129 133 137

Comercializacion de
gas natural y capacidad 291 292 285 289 296 36 37 39 40 41
de transporte
Comercializacion de
electricidad en el 457 471 485 500 516 532 548 565 583 601
mercado regulado
Comercializacion de
electricidad en el 223 230 237 245 252 260 268 276 285 294
mercado no regulado
Uso y conexion de
redes

Otros servicios
operacionales

684 861 608 466 419 478 637 825 | 1,001 | 1,269

233 240 247 255 263 271 280 288 297 306

76 78 81 83 86 88 91 94 96 99

TOTAL 2,738 | 2989 | 2,846 | 2,679 | 3,042 | 2,872 | 3,168 | 3,429 | 3,695 | 4,001
Cifras en miles de millones de pesos

Las ventas de energia eléctrica en contratos permaneceran relativamente estables hasta
2019. A partir de 2020, tendran un aumento significativo asociado con la entrada en
operacion del proyecto Porvenir 1, cuya generacion eléctrica serd comercializada en su
mayoria a través de contratos de largo plazo. En promedio, para el sector los contratos de
energia eléctrica se negocian con plazos de cinco afios; en este sentido, se espera que los
periodos de negociacion para el Grupo CELSIA sean: 2015 a 2019, 2020 a 2022
(excepcion de tres afos por la caida de precios spot durante este periodo) y 2023 a 2027.

Como se puede observar en las siguientes graficas, la disminucion de los ingresos por
ventas en bolsa entre 2017 y 2020, y el posterior incremento entre 2021 y 2025, estan
plenamente relacionados con la variacion en el precio spot de la energia, mas no con
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variaciones en la capacidad instalada (que incrementard). También se puede observar que
la venta de energia eléctrica en contratos brinda mayor certidumbre acerca de los ingresos
esperados y otorga mayor estabilidad, en comparacion con las ventas en bolsa de energia:

Gréfico 12: precio de la energia con los ingresos por ventas de energia
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Grafico 13: capacidad instalada con los ingresos por ventas de energia
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Costos y gastos
Tabla 16: detalle de costos y gastos operacionales
CONCEPTO 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025
Compras de energia 512 530 591 558 546 574 631 677 722 737
(Cj:_ompra de insumos 680 | 884 | 585 | 492 | 437 | 224 | 325 | 448 | 551 | 800
Irectos
:ifj‘(’esy conexion de 117 | 122 | 126 | 124 | 126 | 131 | 138 | 144 | 150 | 152
Contribuciones y 73 75 93 94 | 202 | 214 | 219 | 225 | 232 | 232
regalias
Mantenimiento 68 70 73 72 76 7 81 84 88 89
Servicios de personal 63 65 67 69 74 74 77 79 82 84
Otros operacionales 205 212 220 222 241 238 250 258 268 275
Depreciaciones 147 97 100 88 89 143 144 138 137 139
Gasiosde 137 | 130 | 149 | 150 | 216 | 171 | 183 | 191 | 198 | 200
administracion
TOTAL 2,010 | 2,194 | 2,007 | 1,868 | 2,007 | 1,846 | 2,049 | 2,245 | 2,427 | 2,707

Cifras en miles de millones de pesos
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La disminucion en las compras de energia en bolsa a partir de 2018 se relaciona con el ya
mencionado menor precio spot que se presentara durante dicho periodo, mas no con
reducciones en el volumen que deberd comprarse para cumplir los compromisos de
energia contractuales.

La compra de insumos directos se reducira a partir de 2018, producto de la menor
demanda del sistema hacia las termoeléctricas, lo que implica que no se necesitara la
contratacion del suministro de gas.

Supuestos de Inversion

En la siguiente gréafica se muestran las inversiones en CAPEX y mantenimiento mayor
proyectadas:

Grafico 14: inversion en activos y mantenimientos mayores
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Durante los afios 2016 a 2020, el Grupo CELSIA construird las centrales Porvenir 1l y
San Andrés, que le demandaran recursos cercanos a 880 y 50 millones de délares, a razén
de USD 2,500 dolares por kWh instalado. Traducida a pesos, esta inversién se muestra
en el siguiente grafico:

Gréfico 15: inversion proyectada

Inversion Proy. Generacion (Millones COP)

561,502

541,559

514,498 509,850 514,290

48,478

2016 2017 2018 2019 2020

M Porvenir Il B San Andrés




BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA
CelsiaS. A. E. S. P. Diciembre de 2016

UNIVERSIDAD

EAFIT

El resto de la inversion, corresponde a mantenimientos mayores que se proyectan a razén
de USD 4 por KW instalado; esta es una medida estandar que se usa en la industria.

Capital de trabajo

Los siguientes son los supuestos empleados para el calculo del valor del capital de trabajo
proyectado:

Tabla 17: supuestos de proyeccion para cuentas por cobrar, por pagar e inventarios

Supuesto de

Componente proyeccion
Cuentas por cobrar 55 dias de ingresos
Inventarios 10 dias de costos
Cuentas por pagar 54 dias de costos

El comportamiento esperado del efectivo y equivalentes de efectivo es el siguiente:

Gréfico 16: efectivo proyectado
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Entre los afios 2016 y 2020, la caja del Grupo CELSIA tendra exigentes requerimientos
asociados con los desembolsos de los proyectos Porvenir Il y San Andrés, destinados a
amortizacion e intereses de la deuda. Ademas, los periodos de menor caja de la compafiia
coinciden con los afios en los cuales el precio de la energia en bolsa disminuira, lo que
confirma que es el principal indicador que afecta en gran proporcion los resultados
operativos y el resto de partidas del Grupo CELSIA.

3. Hipotesis financieras

En linea con el promedio de los ultimos tres afios, se supone una estructura financiera
objetivo constante: 79% de patrimonio y 21% de deuda. Esta estructura se supone
constante en el modelo debido a que CELSIA, histéricamente ha mantenido la misma
proporcién de deuda y patrimonio; adicionalmente, la empresa tiene como politica
financiar las inversiones (CAPEX) con recursos generados por la operacion o
capitalizaciones y deuda como ultima opcién manteniendo esta estructura objetivo.
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El costo y el plazo de la deuda se calcularon por medio de una ponderacién de las series
de bonos ordinarios emitidos por CELSIA en el mercado de valores local en diciembre

de 2013:
Tabla 18: detalle para el calculo del costo y plazo de la deuda
. Tasa . NuUmero de
Bonos Tasa Valor Viin‘f[:)m IPC | efecti Po:ger;tra::]i%ge orLaeSr?a da afios para
va prop p vencimiento
Serie E,subserie E3 | IBR |+ 2.2% N.M.V.| 83,620 2016 | 3.9% | 6.73% 10% 0.70% 2
Serie D, subserie
D6 IPC |H 4.3% E.A. | 263,650 2019 | 3.9% | 8.37% 33% 2.76% 5
Serie D, subserie
D12 IPC |+ 5.0% E.A. | 240,650 2025 | 3.9% | 9.09% 30% 2.74% 11
SerieD, subserie
D20 IPC |+ 5.3% E.A. | 212,080 2033 | 3.9% | 9.44% 2% 2.50% 19
800,000 8.70% 10

Fuente: elaboracion propia con base en Celsia

El valor presente de los flujos de caja del grupo CELSIA se calculé mediante la
metodologia Rolling WACC?® C; el detalle se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 19: supuestos y datos para el calculo del WACC

2015 2016 2017 2018 2019 2020

WACC en COP 15.65% | 13.25% | 11.61%| 11.15%| 11.21%| 11.21%
Ke 18.30% | 15.32%| 13.31%| 12.75%| 12.62%| 12.62%
Kd 8.70% 8.70% 8.70%| 8.70% 8.70% 8.70%
WACC USD 9.11% | 9.58% | 9.90% | 9.98%| 10.25% | 10.25%
Ke en USD 11.61%| 11.59%| 11.57%| 11.56%| 11.65% | 11.65%
Kd en USD -0.57% 1.82% 3.44%| 3.85%| 4.83%| 4.83%
Estructura Objetivo -

D/(D+E) 20.55% | 20.55% | 20.55%| 20.55% | 20.55%| 20.55%
D/E 25.86% | 25.86% | 25.86%| 25.86%| 25.86%| 25.86%
Tasa ImpoRenta 38.00% | 40.00% | 42.00% | 43.00%| 34.00% | 34.00%
Tasa Libre de Riesgo 5.31% 5.31% 531%| 5.31% 5.31% 5.31%
Riesgo Pais 2.12% 2.12% 2.12%| 2.12% 2.12% 2.12%
Prima por Riesgo del

Mercado 8.66% 8.66% 8.66% | 8.66% 8.66% 8.66%
Devaluacion PPP Largo

Plazo 6.00% 3.34% 1.56% 1.07%| 0.87% 0.87%
Beta Desapalancado 0.42 0.42 0.42 0.42 0.42 0.42
Beta Apalancado 0.48 0.48 0.48 0.48 0.49 0.49

Como a partir de 2019 desaparece la sobretasa del CREE, el WACC se mantiene
constante desde dicho periodo en adelante.

® Rolling WACC: metodologia en la que el costo de capital se ajusta a la estructura de capital de cada afio
de la proyeccion.
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4, Impuestos
Impuesto de renta, gravamen a los movimientos financieros e impuesto a la riqueza

El detalle de las tasas de impuestos vigentes para el periodo de proyeccion, de acuerdo
con la reforma tributaria aprobada en diciembre de 2014, es la que se presenta a
continuacion:

Tabla 20: impuestos y tarifas vigentes
Im puestos 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Tasa de impuesto de renta 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

Tasa de impuesto para la
equidad

Sobretasa CREE 5% 6% 8% 9% 0% 0% 0% 0%

Subtotal renta

(sobre utilidad)
Gravamen a los
movimientos financieros
Impuesto al patrimonio o
a lariqueza

8% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%

38% 40& 42% 43% 34% 34% 34% 34%

0.40% | 0.40%| 0.40%| 0.40%]| 0.30%| 0.20%( 0.10% 0%

1.15%| 1.00%| 0.40% 0% 0% 0% 0% 0%

Fuente: elaboracion propia con base en el estatuto tributario

Para el impuesto de renta, la tarifa del CREE es del 8% y a partir de 2016 es del 9%;
adicionalmente esta la sobretasa a este mismo impuesto, la cual se va incrementando cada
afio y por tanto para 2015 es el 5%, 6% para 2016, 8% para 2017 y 9% para 2018. En
cuanto al gravamen a los movimientos financieros, se aplaz6 el desmonte gradual del
tributo hasta 2019 y por altimo se cred el impuesto a la riqueza (antes impuesto al
patrimonio) con una tasa aplicable al patrimonio liquido del 1.15% para 2015, 1.00% para
2016 y 0.40% para 2017, el cual en CELSIA se registra como gasto de administracion.

Impuesto de la renta presuntiva

Las empresas de servicios publicos y, de modo adicional, las que desarrollan la actividad
complementaria de generacion de energia, estan excluidas de la aplicacion de la renta
presuntiva por renta, tal como lo expresa el numeral 2 y 5 del articulo 191 del Estatuto
Tributario!?; sin embargo, no estan excluidas del impuesto de renta para la equidad
(CREE) para lo cual debe calcularse un impuesto minimo o presunto equivalente a la tasa
del CREE (9%) mas la sobretasa sobre 3% del patrimonio liquido del afio gravable
anterior.

10 Exclusiones de la renta presuntiva.
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Balance general de Celsia: histérico (2012 a 2014), estimado (2015) y proyectado (2016 a 2025)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Activo 3,956,248 4,151,373 4,484,304 4,537,567 5,258,177 5,973,873 6,671,075 7,278,336 8,210,911 8,239,207 8,371,047 8,492,717 8,615,470 8,720,205
Efectivo y equivalentes de efectivo 368,446 380,221 27,313 23,969 23,472 51,268 65,120 62,652 198,615 215,496 241,198 256,778 266,622 267,062
Cuentas por cobrar 60,680 73,925 113,162 86,204 97,070 97,127 108,453 106,272 187,782 127,699 141,126 147,562 153,950 153,231
Gastos pagados por anticipado 3,903 4,540 2,867 4,025 4,532 4,535 5,064 4,962 8,768 5,963 6,589 6,890 7,188 7,155
Inventarios 17,511 18,284 4,736 4,446 4,955 4,884 5,566 5,353 6,723 4,271 4,688 5,080 5,431 5,470
Total de activo corriente 450,540 476,970 148,078 118,645 130,030 157,814 184,202 179,239 401,888 353,429 393,601 416,311 433,191 432,918
Propiedades, planta y equipo (neto) 339,082 338,316 360,478 348,789 951,732 1,533,301 2,085,371 2,581,237 3,085,562 3,022,501 2,959,650 2,897,044 2,834,359 2,771,595
Intangibles y cargos diferidos 64,681 52,859 47,037 47,037 47,037 47,037 47,037 47,037 47,037 47,037 47,037 47,037 47,037 47,037
Inversiones a largo plazo 2,604,318 2,829,571 3,493,452 3,587,837 3,694,118 3,800,462 3,919,206 4,035,563 4,241,165 4,380,982 4,535,500 4,697,066 4,865,625 5,033,397
Otros activos 91,051 80,527 883 883 883 883 883 883 883 883 883 883 883 883
Valorizaciones 406,576 373,130 434,376 434,376 434,376 434,376 434,376 434,376 434,376 434,376 434,376 434,376 434,376 434,376
Total de activo no corriente 3,505,708 3,674,403 4,336,226 4,418,922 5,128,147 5,816,059 6,486,873 7,099,097 7,809,023 7,885,779 7,977,446 8,076,406 8,182,280 8,287,288
Pasivo 1,050,837 863,048 997,930 852,889 841,700 880,308 914,922 900,891 987,498 837,517 766,256 685,618 595,845 489,412
Acreedores bancarios 107,156 3,446 75,373 39,257 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por pagar 61,312 56,136 108,895 102,582 114,966 113,702 129,583 124,128 167,234 93,456 104,459 113,636 121,892 122,503
Obligaciones laborales y de seguridad social 2,342 1,018 1,099 1,035 1,160 1,148 1,308 1,253 1,688 943 1,054 1,147 1,230 1,236
Pasivos estimados 0 2,271 4,563 4,563 4,563 4,563 4,563 4,563 4,563 4,563 4,563 4,563 4,563 4,563
Otros pasivos 204 177 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000
Total de pasivo corriente 171,014 63,048 197,930 155,438 128,689 127,412 143,454 137,944 181,485 106,963 118,076 127,346 135,685 136,302
Acreedores bancarios y bonos 709,579 800,000 800,000 697,452 713,011 752,896 771,468 762,947 806,013 730,554 648,180 558,272 460,160 353,110
Otros 170,244 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total de pasivo no corriente 879,823 800,000 800,000 697,452 713,011 752,896 771,468 762,947 806,013 730,554 648,180 558,272 460,160 353,110
Patrimonio 2,905,411 3,288,325 3,486,374 3,684,677 4,416,476 5,093,565 5,756,153 6,377,445 7,223,413 7,401,690 7,604,791 7,807,099 8,019,626 8,230,794
Capital autorizado, suscrito y pagado 298,326 298,326 298,326 300,442 790,713 1,263,493 1,712,878 2,120,073 2,534,096 2,539,560 2,545,070 2,550,629 2,556,236 2,561,892
Reserva legal 11,607 25,444 39,504 55,049 70,452 106,946 131,749 159,718 188,814 219,156 249,462
Utilidades del ejercicio 230,760 373,645 170,530 232,141 276,737 281,210 310,882 308,074 729,868 496,058 559,387 581,917 606,853 606,105
Utilidades retenidas 1,932,054 2,090,855 2,383,907 2,506,876 2,689,972 2,875,746 3,043,733 3,245,234 3,218,892 3,600,713 3,707,004 3,852,128 4,003,770 4,179,724
Valorizaciones 444,271 525,499 633,611 633,611 633,611 633,611 633,611 633,611 633,611 633,611 633,611 633,611 633,611 633,611

Total de patrimonio 2,905,411 3,288,325 3,486,374 3,684,677 4,416,476 5,093,565 5,756,153 6,377,445 7,223,413 7,401,690 7,604,791 7,807,099 8,019,626 8,230,794
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Balance general de Zona Franca: histérico (2012 a 2014), estimado (2015) y proyectado (2016 a 2025)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Activo 1,176,761 1,262,584 1,303,382 1,356,141 1,316,100 1,313,423 1,252,632 1,201,813 1,168,165 1,156,617 1,177,468 1,219,898 1,272,790 1,337,504
Efectivo y equivalentes de efectivo 35,139 32,726 46,361 148,321 134,401 117,081 124,322 112,818 108,791 107,113 123,693 149,910 185,591 209,209
Cuentas por cobrar 52,673 79,723 122,838 98,904 94,213 120,624 81,887 64,015 55,095 61,931 80,864 104,156 126,290 166,519
Inventarios 31,493 34,952 24,890 20,673 19,991 27,929 16,514 12,764 10,418 12,400 16,506 21,164 25,227 35,163
Total de activo corriente 119,305 147,401 194,089 267,897 248,605 265,634 222,723 189,598 174,304 181,444 221,064 275,229 337,108 410,890
Propiedades, planta y equipo (neto) 663,176 638,970 671,414 650,364 629,616 609,909 592,030 574,336 555,982 537,293 518,525 506,789 497,803 488,735
Inventarios y cargos diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inversiones a largo plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros activos 394,280 476,213 437,879 437,879 437,879 437,879 437,879 437,879 437,879 437,879 437,879 437,879 437,879 437,879
Valorizaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total de activo no corriente 1,057,456 1,115,183 1,109,293 1,088,244 1,067,495 1,047,789 1,029,909 1,012,215 993,861 975,172 956,404 944,668 935,682 926,614
Pasivo 380,208 365,633 332,094 311,792 308,366 348,570 290,805 271,897 260,045 270,095 290,896 315,911 337,062 387,380
Acreedores bancarios 40,101 31,986 39,338 39,338 39,338 39,338 39,338 39,338 39,338 39,338 39,338 39,338 39,338 39,338
Cuentas por pagar 77,801 82,278 120,638 100,412 96,999 137,052 79,504 60,667 48,860 58,871 79,595 104,515 125,587 175,716
Obligaciones laborales y de seguridad social 544 401 455 379 366 517 300 229 184 222 300 394 473 662
Pasivos estimados 671 4,023 1,673 1,673 1,673 1,673 1,673 1,673 1,673 1,673 1,673 1,673 1,673 1,673
Total de pasivo corriente 119,117 118,688 162,103 141,801 138,376 178,580 120,814 101,907 90,055 100,104 120,905 145,920 167,071 217,389
Acreedores bancarios - Porcién de largo plazo 261,091 246,945 169,991 169,991 169,991 169,991 169,991 169,991 169,991 169,991 169,991 169,991 169,991 169,991
Total de pasivo no corriente 261,091 246,945 169,991 169,991 169,991 169,991 169,991 169,991 169,991 169,991 169,991 169,991 169,991 169,991
Patrimonio 796,553 896,951 971,288 1,044,349 1,007,733 964,853 961,827 929,915 908,120 886,522 886,572 903,987 935,728 950,124
Capital autorizado, suscrito y pagado 241,416 241,416 241,416 241,416 241,416 241,416 241,416 241,416 241,416 241,416 241,416 241,416 241,416 241,416
Reserva legal 5,971 11,556 16,132 21,835 26,456 31,007 35,366 40,725 47,780 56,863 66,862
Utilidades del ejercicio 72,370 127,471 124,324 119,423 111,704 91,520 114,055 92,410 91,023 87,193 107,163 141,108 181,651 199,988
Utilidades retenidas 138,788 186,159 263,630 335,622 301,139 273,867 242,603 227,716 202,757 180,629 155,351 131,765 113,881 99,941
Valorizaciones 343,978 341,905 341,918 341,918 341,918 341,918 341,918 341,918 341,918 341,918 341,918 341,918 341,918 341,918
Total de patrimonio 796,553 896,951 971,288 1,044,349 1,007,733 964,853 961,827 929,915 908,120 886,522 886,572 903,987 935,728 950,124
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‘ Balance general de Epsa: historico (2012 a 2014), estimado (2015) y proyectado (2016 a 2025)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Activo 4,042,395 4,474,484 4,677,776 4,595,070 4,650,510 4,716,154 4,789,455 4,865,984 4,939,899 5,041,500 5,144,911 5,240,410 5,340,289 5,438,937
Efectivo y equivalentes de efectivo 270,647 319,242 353,475 179,831 151,962 165,718 186,415 209,144 220,515 251,557 275,655 292,124 307,574 326,228
Cuentas por cobrar 153,257 145,031 133,937 130,793 151,375 158,177 164,154 160,518 163,364 170,146 179,925 186,720 194,716 198,109
Gastos pagados por anticipado 11,182 1,188 18,334 17,904 20,721 21,652 22,470 21,973 22,362 23,290 24,629 25,559 26,654 27,118
Inventarios 6,289 6,709 8,156 9,213 10,052 9,903 10,274 9,970 10,169 10,564 11,111 11,511 11,973 12,209
Total de activo corriente 441,375 472,170 513,902 337,741 334,110 355,450 383,314 401,605 416,409 455,558 491,320 515,915 540,917 563,664
Propiedades, planta y equipo (neto) 2,195,594 2,288,002 2,385,905 2,471,235 2,520,902 2,555,381 2,590,620 2,638,886 2,687,848 2,739,732 2,796,203 2,855,507 2,918,289 2,981,882
Intangibles y cargos diferidos 55,268 30,135 38,003 38,003 38,003 38,003 38,003 38,003 38,003 38,003 38,003 38,003 38,003 38,003
Inversiones a largo plazo 105,728 124,501 116,010 124,135 133,539 143,365 153,562 163,534 173,682 184,252 195,429 207,028 219,124 231,431
Otros activos 86,037 174,685 248,922 248,922 248,922 248,922 248,922 248,922 248,922 248,922 248,922 248,922 248,922 248,922
Valorizaciones 1,158,393 1,384,991 1,375,034 1,375,034 1,375,034 1,375,034 1,375,034 1,375,034 1,375,034 1,375,034 1,375,034 1,375,034 1,375,034 1,375,034
Total de activo no corriente 3,601,020 4,002,314 4,163,874 4,257,330 4,316,400 4,360,704 4,406,142 4,464,379 4,523,489 4,585,942 4,653,591 4,724,494 4,799,372 4,875,273
Pasivo 1,132,398 1,260,480 1,346,589 1,272,305 1,209,463 1,135,077 1,085,186 1,015,210 948,502 928,752 910,248 883,779 855,199 842,123
Acreedores bancarios 10,463 10,021 31,857 16,668 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Proveedores 103,003 131,117 155,829 164,143 185,472 193,270 200,305 198,039 202,109 210,043 220,930 228,962 238,204 243,020
Cuentas por pagar 15,208 27,926 82,539 86,943 98,240 102,371 106,097 104,897 107,052 111,255 117,021 121,276 126,171 128,722
Obligaciones laborales y de seguridad social 5,774 8,901 29,110 30,420 31,515 32,492 33,499 34,538 35,608 36,712 37,850 39,024 40,233 41,481
Pasivos estimados 35,927 29,717 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros pasivos 7,845 12,196 9,992 9,992 9,992 9,992 9,992 9,992 9,992 9,992 9,992 9,992 9,992 9,992
Total de pasivo corriente 178,220 219,878 309,327 308,166 325,219 338,125 349,893 347,466 354,761 368,002 385,794 399,253 414,600 423,215
Acreedores bancarios 684,521 773,377 765,560 692,437 612,543 525,250 463,591 396,042 322,039 289,048 252,753 212,824 168,897 147,206
Pensiones de jubilacion 79,484 80,111 80,832 80,832 80,832 80,832 80,832 80,832 80,832 80,832 80,832 80,832 80,832 80,832
Otros 190,173 187,114 190,870 190,870 190,870 190,870 190,870 190,870 190,870 190,870 190,870 190,870 190,870 190,870
Total pasivo no corriente 954,178 1,040,602 1,037,262 964,139 884,245 796,952 735,293 667,744 593,741 560,750 524,455 484,526 440,599 418,908
Patrimonio 2,909,997 3,214,004 3,331,187 3,322,765 3,441,046 3,581,077 3,704,269 3,850,773 3,991,396 4,112,748 4,234,662 4,356,631 4,485,091 4,596,814
Capital autorizado, suscrito y pagado 1,128,166 1,128,166 1,128,166 1,128,166 1,128,166 1,128,166 1,128,166 1,128,166 1,128,166 1,128,166 1,128,166 1,128,166 1,128,166 1,128,166
Reserva legal -47,854 67,976 64,910 77,976 95,287 114,718 134,859 157,870 181,439 206,374 233,144 261,151 290,642 320,696
Utilidades del ejercicio 277,384 279,518 341,495 261,324 346,224 388,608 402,815 460,221 471,395 498,688 535,397 560,155 589,821 601,066
Utilidades retenidas 373,497 325,643 393,619 452,302 468,372 546,588 635,433 701,520 807,398 876,524 934,959 1,004,162 1,073,464 1,143,890
Valorizaciones 1,178,804 1,412,701 1,402,997 1,402,997 1,402,997 1,402,997 1,402,997 1,402,997 1,402,997 1,402,997 1,402,997 1,402,997 1,402,997 1,402,997
Total de patrimonio 2,909,997 3,214,004 3,331,187 3,322,765 3,441,046 3,581,077 3,704,269 3,850,773 3,991,396 4,112,748 4,234,662 4,356,631 4,485,091 4,596,814
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EAF.T Maestria en Administracién
Financiera

Balance general de Cetsa: histérico (2012 a 2014), estimado (2015) y proyectado (2016 a 2025)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Activo 127,262 147,814 155,565 164,053 170,284 174,021 176,288 180,156 182,785 186,663 191,949 197,578 203,506 209,956
Efectivo y equivalentes de efectivo 974 6,215 6,474 12,487 16,481 16,084 14,078 13,349 11,069 9,831 9,614 9,711 9,949 10,592
Cuentas por cobrar 7,288 7,415 11,108 12,728 13,162 13,544 13,955 14,149 14,526 14,976 15,598 16,112 16,632 17,133
Gastos pagados por anticipado 543 88 444 509 526 541 558 566 581 599 623 644 665 685
Inventarios 402 716 861 1,025 1,040 1,035 1,068 1,075 1,104 1,139 1,185 1,224 1,263 1,302
Total de activo corriente 9,207 14,434 18,887 26,749 31,209 31,205 29,659 29,138 27,280 26,545 27,021 27,690 28,509 29,711
Propiedades, planta y equipo (neto) 72,713 79,702 82,614 83,240 85,011 88,752 92,565 96,954 101,441 106,054 110,865 115,824 120,933 126,181
Intangibles y cargos diferidos 928 685 745 745 745 745 745 745 745 745 745 745 745 745
Inversiones a largo plazo 1,369 1,335 1,335 1,335 1,335 1,335 1,335 1,335 1,335 1,335 1,335 1,335 1,335 1,335
Otros activos 853 909 946 946 946 946 946 946 946 946 946 946 946 946
Valorizaciones 42,192 50,749 51,038 51,038 51,038 51,038 51,038 51,038 51,038 51,038 51,038 51,038 51,038 51,038
Total de activo no corriente 118,055 133,380 136,678 137,304 139,075 142,816 146,629 151,018 155,505 160,118 164,929 169,888 174,997 180,245
Pasivo 17,250 16,637 33,241 29,301 29,249 28,982 29,025 28,642 28,573 28,576 28,789 28,814 28,814 29,660
Acreedores bancarios 2,738 0 60 31 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Proveedores 6,793 6,864 9,180 10,367 10,724 11,038 11,374 11,561 11,877 12,245 12,734 13,149 13,571 13,982
Cuentas por pagar 3,764 6,181 1,960 2,213 2,290 2,357 2,428 2,468 2,536 2,614 2,719 2,807 2,898 2,985
Obligaciones laborales y de seguridad social 363 445 14,005 9,224 9,367 9,344 9,635 9,712 9,980 10,291 10,701 11,052 11,408 11,756
Pasivos estimados 1,678 2,210 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total de pasivo corriente 15,336 15,700 25,205 21,835 22,380 22,738 23,437 23,742 24,393 25,150 26,154 27,009 27,877 28,723
Acreedores bancarios 0 0 7,099 6,529 5,932 5,307 4,651 3,964 3,243 2,489 1,698 869 0 0
Pensiones de jubilacion 666 753 753 753 753 753 753 753 753 753 753 753 753 753
Otros 1,248 184 184 184 184 184 184 184 184 184 184 184 184 184
Total de pasivo no corriente 1,914 937 8,036 7,466 6,869 6,244 5,588 4,901 4,180 3,426 2,635 1,806 937 937
Patrimonio 110,012 131,177 122,324 134,752 141,035 145,039 147,263 151,514 154,211 158,087 163,160 168,764 174,692 180,296
Capital autorizado, suscrito y pagado 6,787 6,787 6,787 6,787 6,787 6,787 6,787 6,787 6,787 6,787 6,787 6,787 6,787 6,787
Reserva legal 12,007 24,755 27,277 27,908 28,584 29,313 30,050 30,930 31,832 32,763 33,738 34,746 35,789 36,864
Utilidades del ejercicio 12,748 12,608 943 12,615 13,521 14,575 14,755 17,589 18,044 18,622 19,495 20,171 20,852 21,492
Utilidades retenidas 0 0 0 125 4,826 7,047 8,354 8,892 10,231 12,598 15,824 19,743 23,947 27,836
Valorizaciones 78,470 87,027 87,317 87,317 87,317 87,317 87,317 87,317 87,317 87,317 87,317 87,317 87,317 87,317
Total de patrimonio 110,012 131,177 122,324 134,752 141,035 145,039 147,263 151,514 154,211 158,087 163,160 168,764 174,692 180,296



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD

FLUJO DE CAJA LIBRE (miles de millones de pesos) EAFIT

Estado de resultados de Celsia: histérico (2012 a 2014), estimado (2015) y proyectado (2016 a 2025)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

(+) Ingresos 366,394 388,726 422,580 : 414,727 467,001 467,273 521,762 511,273 903,412 614,358 678,951 709,918 740,648 737,189
(-) Costos 214,289 278,312 393,814 369,729 412,049 406,152 462,808 445,125 559,067 355,129 389,816 422,422 451596 454,818
(=) Utilidad bruta 152,105 110,414 28,766 44,998 54,952 61,121 58,954 66,148 344,345 259,228 289,135 287,497 289,052 282,371
(-) Gastos 52,138 53,280 69,490 67,631 76,155 76,199 85,085 83,375 147,322 100,185 110,718 115,768 120,779 120,215
(=) Utilidad operacional 99,967 57,134 -40,724: -22,632 -21,203 -15,078 -26,131 -17,227 197,023 159,043 178,416 171,729 168,273 162,156
(+) Ingresos no operacionales (neto) 130,793 318,891 213,095 244,946 296,625 297,982 336,630 326,817 631,087 403,678 460,399 491,702 523,491 529,539
Utilidad antes de impuestos 230,760 376,025 172,371 222,313 275,421 282,904 310,498 309,590 828,110 562,721 638,816 663,431 691,764 691,695
(-) Impuesto de renta 0 2,380 1,841 -9,827 -1,315 1,693 -384 1,516 98,242 66,663 79,428 81514 84,911 85,590
(=) Utilidad neta 230,760 373,645 170,530 ; 232,141 276,737 281,210 310,882 308,074 729,868 496,058 559,387 581,917 606,853 606,105

Estado de resultados Zona Franca: histérico (2012 a 2014), estimado (2015) y proyectado (2016 a 2025)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

(+) Ingresos 477,803 813,801 829,451 667,840 636,165 814,506 552,934 432,258 372,026 418,184 546,030 703,304 852,761 1,124,403
(-) Costos 394,465 642,630 630,643 { 523,792 506,516 707,652 418,427 323,401 263,964 314,189 418,222 536,227 639,169 890,927
(=) Utilidad bruta 83,338 171,171 198,808 { 144,048 129,650 106,854 134,507 108,856 108,063 103,995 127,808 167,077 213,592 233,476
(-) Gastos 17,017 31,693 25,751 6,068 6,286 6,481 6,682 6,889 7,103 7,323 7,550 7,784 8,025 8,274
(=) Utilidad operacional 66,321 139,478 173,057 { 137,980 123,363 100,373 127,825 101,967 100,960 96,672 120,258 159,293 205,567 225,202
(+) Ingresos no operacionales (neto) 6,050 -12,007 -48,733 2,517 8,054 7,298 6,357 6,751 6,126 5,907 5,816 6,717 8,140 10,078
Utilidad antes de impuestos 72,370 127,471 124,324 § 140,497 131,417 107,671 134,183 108,718 107,086 102,580 126,074 166,009 213,707 235,280
(-) Impuesto de renta 21,075 19,713 16,151 20,127 16,308 16,063 15387 18911 24,901 32,056 35,292
(=) Utilidad neta 72,370 127,471 124,324 § 119,423 111,704 91,520 114,055 92,410 91,023 87,193 107,163 141,108 181,651 199,988
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Financi=ra

FLUJO DE CAJA LIBRE (miles de millones de pesos) EAFIT Mazstria en Administracidn

| Estado de resultados de Epsa: histdrico (2012 a 2014), estimado (2015) y proyectado (2016 a 2025)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(+) Ingresos 1,176,590 1,228,852 1,373,022 1,340,793 1,551,780 1,621,510 1,682,784 1,645,512 1,674,680 1,744,211 1,844,455 1,914,118 1,996,081 2,030,862
(-) Costos 720,506 688,906 728,025 822,387 897,298 883,991 917,071 889,944 907,678 943,005 991,779 1,027,531 1,068,781 1,089,831
(=) Utilidad bruta 456,084 539,946 644,997 518,406 654,481 737,519 765,714 755,568 767,002 801,206 852,676 886,587 927,300 941,031
(-) Gastos 47,330 47,622 47,374 49,506 51,288 52,878 54,517 56,207 57,950 59,746 61,598 63,508 65,476 67,506
(=) Utilidad operacional 408,754 492,324 597,623 468,900 603,193 684,641 711,196 699,361 709,052 741,460 791,077 823,079 861,824 873,525
(+) Ingresos no operacionales
(neto) -7,968 -49,064 -65,556 -45,694 -32,423 -21,742 -12,197 -7,193 -45 8,683 14,372 19,664 25,614 30,841
Utilidad antes de impuestos 400,786 443,260 532,067 423,206 570,770 662,899 699,000 692,167 709,008 750,143 805,449 842,744 887,438 904,366
(-) Impuesto de renta 123,402 163,742 190,572 161,882 224,547 274,291 296,185 231,947 237,612 251,455 270,053 282,589 297,616 303,300
(=) Utilidad neta 277,384 279,518 341,495 261,324 346,224 388,608 402,815 460,221 471,395 498,688 535,397 560,155 589,821 601,066
Estado de resultados de Cetsa: histérico (2012 a 2014), estimado (2015) y proyectado (2016 a 2025)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

(+) Ingresos 63,154 65,208 70,307 80,557 83,308 85,723 88,328 89,557 91,944 94,791 98,728 101,976 105,269 108,439

(-) Costos 42,381 44,719 47,634 56,698 57,521 57,280 59,066 59,465 61,095 63,000 65,543 67,697 69,884 72,009

(=) Utilidad bruta 20,773 20,489 22,673 23,859 25,788 28,443 29,262 30,092 30,849 31,792 33,185 34,280 35,385 36,430

(-) Gastos 2,572 3,317 2,713 2,835 2,937 3,028 3,122 3,219 3,319 3,422 3,528 3,637 3,750 3,866

(=) Utilidad operacional 18,201 17,172 19,960 21,024 22,851 25,415 26,140 26,873 27,530 28,370 29,657 30,643 31,635 32,564

(+) Ingresos no operacionales (neto) 620 1,516 -12,118 -344 -315 -285 -255 -223 -190 -156 -119 -81 -42 0

Ingresos financieros 1,712 2,550 1,892 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Gastos financieros 1,092 1,034 14,010 344 315 285 255 223 190 156 119 81 42 0

Utilidad antes de impuestos 18,821 18,688 7,842 20,681 22,536 25,130 25,885 26,650 27,340 28,214 29,538 30,561 31,593 32,564

(-) Impuesto de renta 6,073 6,080 6,899 8,065 9,014 10,555 11,131 9,061 9,295 9,593 10,043 10,391 10,742 11,072

(=) Utilidad neta 12,748 12,608 943 12,615 13,521 14,575 14,755 17,589 18,044 18,622 19,495 20,171 20,852 21,492
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FLUJO DE CAJA LIBRE (miles de millones de pesos) EAFIT

Flujo de caja de Celsia: estimado (2015) y proyectado (2016 a 2025)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EBITDA -8,280 7,072 -1,587 -12,587 581 213,805 228,981 248,203 241330 238,016 232,038
(-) Variacion en capital de trabajo -19,712 -627 1,265 -3,506 3,015 43,144 9,182 3,357 -2,140 -1,303 -1,331
(-) CAPEX 2,663 617,074 595060 565615 512512 521,106 6,876 6,936 6,996 7,057 7,119
(-) Impuesto de renta operativo \ -8,827 -8,481 6,333 -11,236 -5,857 66,988 54,075 60,662 58,388 57,213 55,133
Flujo de caja libre 17,596  -615038 -591579  -563459  -510,251  -417,433 158,848 177,249 178,086 175048 171,117

Flujo de caja de Zona Franca: histérico (2012 a 2014), estimado (2015) y proyectado (2016 a 2025)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EBITDA 163,344 148,813 125,917 153,486 127,449 126,542 122,399 146,125 178,190 221,776 241,556
(-) Variacion en capital de trabajo -7,849 -1,948 -5,854 7,613 -2,715 586 -1,231 2,238 2,934 5,046 -153
(-) CAPEX 4,314 4,701 5,838 7,781 7,788 7,228 7,038 7,099 7,161 7,223 7,286
(-) Impuesto de renta operativo 20,697 18,504 15,056 19,174 15,295 15,144 14,501 18,039 23,894 30,835 33,780

Flujo de caja libre 146,181 127,555 110,877 118,918 107,080 103,584 102,092 118,750 144,201 178,672 200,643
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FLUJO DE CAJA LIBRE (miles de millones de pesos) EAFIT

Flujo de caja de Epsa: histérico (2012 a 2014), estimado (2015) y proyectado (2016 a 2025)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EBITDA 593,068 706,899 741,103 770,333 743,382 754,012 787,398 838,050 871,125 910,989 923,829
(-) Variacion en capital de trabajo -16,546 9,482 5,322 -4,602 2,010 -3,862 -5,134 -6,127 5,333 -5,795 4,522
(-) CAPEX 209,498 153,372 90,940 94,377 92,286 93,922 97,822 103,444 107,351 111,947 113,898
(-) Impuesto de renta operativo 182,871 241,277 287,549 305,314 237,783 241,078 252,006 268,966 279,847 293,020 296,998
Flujo de caja libre 217,244 321,731 367,936 374,744 415,323 422,875 442,615 471,767 489,261 511,817 517,455

Flujo de caja de Cetsa: histdrico (2012-2014), estimado (2015) y proyectado (2016 a 2025)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EBITDA 25,779 26,644 27,399 28,226 28,466 29,184 30,088 31,441 32,495 33,557 34,559
(-) Variacion en capital de trabajo 5,189 -109 35 -239 -95 -230 -255 311 -282 -288 -286
(-) CAPEX 5,381 5,564 5726 5,900 5,982 6,141 6,331 6,594 6,811 7,031 7,243
(-) Impuesto de renta operativo 8,199 9,140 10,674 11,240 9,137 9,360 9,646 10,083 10,419 10,756 11,072

Flujo de caja libre 7,009 12,049 10,965 11,326 13,442 13,913 14,366 15,074 15,547 16,058 16,530
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ADVERTENCIA

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT, de Medellin, Colombia, son analisis
financieros de empresas cuyas acciones se cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia.
Los informes son elaborados por alumnos de posgrado de la Escuela de Economia y
Finanzas, bajo la supervision de profesores de las areas de Finanzas, Economia y
Contabilidad de las Escuelas de Economia y Finanzas y de Administracion de la
mencionada universidad.

El Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de
Estudios Superiores de Administracion de Venezuela (IESA), la Universidad de los
Andes, de Bogota, Colombia, la Universidad ICESI, de Cali, Colombia, la Escuela de
Postgrado de Administracion de Empresas de Ecuador (ESPAE), de Guayaquil, Ecuador,
y la Universidad Francisco Marroquin, de Guatemala, junto con la A. B. Freeman School
of Business de Tulane University, de New Orleans, Louisiana, Estados Unidos, realizan
también el Proyecto Burkenroad en Latinoamérica.

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).

Este programa enriquece el capital humano al brindar entrenamiento en técnicas de
analisis financiero. A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de
financiamiento mediante el suministro de informacion financiera a inversionistas e
instituciones del sector.

Los reportes preparados en el marco de este programa evaltan las condiciones financieras
y las oportunidades de inversion en empresas. Los reportes financieros de empresas cuyas
acciones se cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia se distribuyen a inversionistas
nacionales y extranjeros a través de su publicacion en nuestra pagina web y en la red
Burkenroad Latinoamérica. También se distribuyen solo a empresas beneficiarias para su
uso en futuras presentaciones privadas a instituciones financieras o inversionistas
potenciales. Los planes de inversién y la situacion financiera de las empresas analizadas
se les presentan a la comunidad académica y a la financiera interesada en un Encuentro
Semestral.

Para informacion adicional sobre el Proyecto Burkenroad de la Universidad EAFIT
(Colombia), por favor visite una de las dos paginas web siguientes:

http://www.eafit.edu.co/Burkenroad
http://www.latinburkenroad.com/
Sandra C. Gaitan Riafio
sgaitanr@eafit.edu.co

Directora de Investigacion

Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas
Universidad EAFIT

Medellin — Colombia — Suramérica
Tel (57) (4) 2619500, extension 9585

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.


http://www.eafit.edu.co/Burkenroad
http://www.latinburkenroad.com/

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane, AB Freeman Business School y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a
cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



