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Resumen
Celsia S.A. es una empresa colombiana dedicada a la generacion y distribucion de energia
eléctrica, con un enfoque en fuentes renovables como la hidroeléctrica, solar y eolica. A lo largo
de los afios, ha mostrado un desemperio financiero sélido y en crecimiento, razon por la cual
decidimos profundizar y analizar su situacion financiera y su comportamiento dentro de la bolsa
de valores, demostrando que es una empresa estable y sostenible que ha tenido un crecimiento
considerable dentro del sector energético. Analizamos sus estados financieros a cierre del afio
2021 al 2023, teniendo en cuenta aspectos como liquidez, rentabilidad y apalancamiento,
evidenciando que la empresa se ha logrado sostener a cara de una post pandemia, mostrando
solidez, reflejada en el crecimiento de casi el 50% de sus acciones, la recompra de acciones, la
generacion de un valor agregado al desarrollar proyectos de inversion que apuntan al uso de
fuentes renovables, lo que la hace una empresa amigable con el medio ambiente, participe de los
ODS establecidos por la ONU.

Palabras Clave: Andlisis, crecimiento, liquidez, rentabilidad, apalancamiento.



Abstract
Celsia S.A. is a Colombian company dedicated to the generation and distribution of electric
energy, with a focus on renewable sources such as hydroelectric, solar and wind. Over the years,
it has shown a solid and growing financial performance, which is why we decided to delve
deeper and analyze its financial situation and its behavior within the stock market, demonstrating
that it is a stable and sustainable company that has had considerable growth within the energy
sector. We analyzed its financial statements at the end of 2021 to 2023, taking into account
aspects such as liquidity, profitability and leverage, showing that the company has managed to
sustain itself in the face of a post-pandemic, showing solidity, reflected in the growth of almost
50% of its shares, the repurchase of shares, the generation of added value by developing
investment projects that aim at the use of renewable sources, which makes it an environmentally
friendly company, participating in ODS established by the UN.

Keywords: analysis, growth, liquidity, profitability, leverage.
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Introduccion

Celsia S.A., una destacada empresa colombiana del sector energético, se ha consolidado
como lider en la generacion y distribucion de energia eléctrica, no solo en nuestro pais, si no en
algunos paises de Centro y Sudamérica, con un firme compromiso hacia el desarrollo sostenible
usando fuentes renovables de energia como la hidraulica, solar y e6lica. Su desempefio
financiero en los ultimos afios ha evidenciado un crecimiento significativo, respaldado por
estrategias solidas de inversion y apalancamiento que han potenciado su rentabilidad y
sostenibilidad en el mercado.

Un aspecto relevante en su trayectoria ha sido su participacion en los mercados
financieros, su cotizacion en bolsa refleja estabilidad y confianza, para sus inversionistas. En
particular, el aumento de casi un 50% en el valor de sus acciones, impulsado por un programa de
recompra, ha destacado el impacto positivo de sus estrategias financieras y su posicion
competitiva.

Para comprender a fondo la situacion financiera actual de Celsia S.A, analizamos sus
estados financieros entre 2021 y 2023, evaluando indicadores clave como liquidez,
apalancamiento, endeudamiento y rentabilidad. Aplicando el andlisis a través de la matriz DOFA
identificamos sus principales ventajas competitivas, oportunidades de mejora y crecimiento en
un mercado en constante evolucién y los riesgos a los que se enfrenta en un entorno globalizado.

Este enfoque integral proporciona una vision clara del desempefio de Celsia, su solidez
como empresa y su contribucion a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) establecidos por

las Naciones Unidas, destacAndose como un referente en el sector energético colombiano.
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Justificacion

El andlisis financiero y bursatil de Celsia S.A., una empresa colombiana lider en
generacion y distribucion de energia resulta fundamental para comprender su desempefio,
crecimiento y sostenibilidad en un sector altamente dinamico como el energético. Evaluar sus
estados financieros permite identificar como ha logrado mantener su solidez operativa y
financiera, incluso en un contexto desafiante marcado por la recuperacién econémica tras la
pandemia.

Celsia se ha destacado por implementar estrategias que fortalecen su capacidad de
generar valor para sus accionistas e inversionistas. Un analisis detallado de sus ingresos,
utilidades, margenes operativos, niveles de endeudamiento y apalancamiento permite resaltar su
enfoque en el crecimiento sostenible y su adaptacion a las exigencias del mercado. Ademas, su
compromiso con la inversion en fuentes renovables refuerza su posicion como una empresa
responsable y alineada con los ODS de la ONU.

Este andlisis no solo permite entender la evolucion de sus cifras clave entre 2021 y 2023,
sino también evaluar como su crecimiento se ha reflejado en el mercado bursatil, con un
incremento significativo en la valorizacion de sus acciones. Estas métricas financieras son
esenciales para los procesos de toma de decisiones que inciden en la situacion futura de la
compafiia y resaltar su capacidad para mantener un desempefio competitivo en un mercado que
exige innovacion, eficiencia y sostenibilidad.

La relevancia de esta evaluacion radica en que, a través del estudio de sus estados
financieros, es posible identificar las fortalezas, oportunidades, riesgos y desafios que enfrenta

Celsia, permitiendo construir estrategias que aseguren su crecimiento continuo y

consolidacion como un referente en el sector energético colombiano.
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Objetivos

Objetivo General

Analizar y realizar un diagnostico financiero y bursatil integral de Celsia S.A., con base
en la informacion financiera de los periodos 2021, 2022 y 2023 estableciendo su valor
economico, teniendo en cuenta aspectos financieros, estratégicos, competitivos y operativos.
Objetivos Especificos

Analizar la informacion financiera de Celsia S.A. para los afios 2021-2022-2023 a través
de la aplicacion de indicadores financieros, que permitan la implementacion de acciones de
mejoramiento continuo.

Evaluar los aspectos macroecondmicos, estratégicos, de infraestructura, competitividad,
endeudamiento, apalancamiento, liquidez y rentabilidad de Celsia S.A.

Determinar el beneficio econdmico real de Celsia S.A. aplicando el valor econémico
agregado (EVA).

Evaluar la incursion de Celsia S.A en la bolsa y la incidencia de diferentes variables
influyentes en el comportamiento de los mercados financieros internacionales en los resultados

de la empresa.
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Caracterizacion de la Problemética

Celsia S.A. es una compafiia del grupo empresarial Argos encargada de la transformacion
de energia a partir de fuentes renovables, igualmente de su transmision, distribucién y
comercializacion; con presencia en paises como Costa Rica, Panama, Honduras, Pert y
Colombia. (Celsia, 2024)

En Colombia, sus operaciones se concentran en los departamentos del Valle del Caucay
Tolima; esta compafiia se caracteriza por generar energia para hogares y empresas,
principalmente de fuentes renovables como el agua y el sol, por brindar soluciones de eficiencia
energética a las empresas, con el objetivo de optimizar el uso de la energia en los diferentes
procesos productivos e implementar nuevas tecnologias para lograr un mejoramiento en la
calidad del servicio. (Celsia, 2024)

El sector energético en Colombia se rige por las leyes 142 y 143 de 1994, las cuales
establecen los lineamientos para la prestacion de este servicio publico, y define las entidades
encargadas de la direccion, planeacion, regulacion, operacién, control y vigilancia, dentro de las
que se encuentran la Unidad de planeacion Minero-energética, el Ministerio de Minas y Energia,
la Superintendencia de Servicios publicos, entre otras.

Este sector se caracteriza por la creciente demanda, evidenciada en un crecimiento
compuesto anual de 2.89% Yy una capacidad efectiva neta (CEN) de generacion con un
crecimiento del 2,12 % del afio 2000 al 2024, cifras presentadas en el Gltimo informe del sector
de energia y petréleo generado por el Grupo Bancolombia (Grupo Bancolombia, 2024) ; por los
diferentes retos a los que se ha enfrentado; el mas reciente, el fuerte fendmeno del nifio que vivid
nuestro pais, que desencadeno en un incremento de la demanda de energia, debido a que por las

altas temperaturas, se requiere un mayor uso ciertos aparatos, como los ventiladores y aires
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acondicionados (RTVC, 2023), las posibles afectaciones en las redes eléctricas generadas por
dafios en los equipos de distribucion de energia por recalentamiento o por afectacion por
incendios o caida de arboles, la disminucidn del nivel de los recursos hidricos a partir de los
cuales se genera energia, escenarios que aumentan los costos y a su vez la tarifa de cobro de este
servicio (ACIEM, 2024); y por altimo, por los retos venideros con los cambios climaticos que se
presentan con el inicio de un nuevo afio, una demanda energética que sigue en aumento y la
necesidad latente de apuntar hacia un futuro mas sostenible, realizando un proceso de transicion
gradual hacia el uso de energias cada vez mas limpias.

Teniendo en cuenta este panorama, para la empresa, es de vital importancia establecer si:

En Colombia, ¢Celsia S.A. se encuentra preparada para asumir la demanda creciente de
energia y para el proceso de transicion de generacion de energia cada vez mas limpia, a partir de
nuevas alternativas de fuentes renovables?, teniendo en cuenta que estos retos, requieren de una
inversion importante en el mejoramiento de su infraestructura, la implementacion de nuevas

tecnologias e incremento de la capacidad de generacidn de energia.
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Justificacion del Problema

La creciente demanda energética en Colombia, impulsada por factores climaticos como el
fendmeno del Nifio y la necesidad de adaptar la infraestructura energética a un contexto de
cambio climatico, plantea desafios importantes para empresas del sector, como Celsia S.A., estos
desafios se manifiestan en la necesidad de expansion y optimizacion de la infraestructura para
garantizar la sostenibilidad, tanto ambiental como econdmica, de sus operaciones. A su vez, un
cambio hacia fuentes de energia mas limpias y renovables es fundamental en un contexto en el
cual se exige cada vez mas responsabilidad social y ambiental de las empresas.

Celsia S.A., con su enfoque en energias renovables, enfrenta retos significativos para
asegurar su capacidad de adaptacidn en términos operativos y financieros. Estos incluyen una
alta inversion en tecnologias de energia renovable, mejoras en infraestructura para enfrentar
fendmenos climaticos extremos y la implementacion de innovaciones para mejorar la eficiencia
energética. La inversion requerida es significativa, y la empresa debe asegurar que su posicion
financiera y su estructura de capital sean suficientes para soportar el crecimiento y las
inversiones futuras sin comprometer su sostenibilidad financiera.

Por esta razon, es necesario llevar a cabo un diagnostico financiero de Celsia S.A., que
permita evaluar su capacidad de responder a las crecientes demandas de inversién en
infraestructura y tecnologia. Este diagndstico financiero contribuira a identificar la capacidad de
la empresa para financiar su expansién hacia fuentes de energia limpias y para mejorar su
infraestructura de manera sostenible. Ademas, ayudara a determinar si la empresa esta preparada
para mantener su rentabilidad en el largo plazo, considerando la presion de factores internos y

externos.
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Contribucién en el Campo de las Finanzas y Valor Agregado

Este analisis financiero aportara un valor significativo al proporcionar informacion critica
sobre la sostenibilidad financiera de Celsia S.A. frente a un panorama de expansion hacia
energias renovables y ante los retos del cambio climatico. A través de este diagndstico, se
generara un conocimiento detallado sobre la capacidad de endeudamiento de la empresa, sus
margenes de rentabilidad y su capacidad para realizar inversiones estratégicas en un contexto
desafiante.

El valor agregado de este diagndstico consiste en brindar a la organizacion y a los
interesados una vision clara de su posicion financiera y de las medidas que podria considerar
para garantizar su resiliencia y crecimiento en el tiempo. Para el campo de las finanzas, este
andlisis contribuye al desarrollo de metodologias y enfoques aplicados a la evaluacion de
empresas de energia renovable en economias emergentes, sentando un precedente para la
evaluacion de la capacidad financiera en procesos de transicion energética. Asi, se amplia la
comprension de como las finanzas corporativas pueden adaptarse y responder a los desafios y

oportunidades que surgen en sectores altamente regulados y con alto impacto ambiental.
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Marco Conceptual

CELSIA S.A empresa colombiana que forma parte del grupo ARGOS dedicada a la
transformacion de energia eléctrica a partir de fuentes renovables y potenciando la eficiencia
energética impartiendo la sostenibilidad; quien utiliza como fuentes renovables principales de
generacion de energia el agua y el sol, las cuales son distribuidas y comercializadas en varias
zonas dentro y fuera del pais , lo que nos indica que es una empresa que se encuentra en
expansion, enfocada en reinventar la manera de generar y brindar un servicio a sus clientes, con
calidad y de forma cada vez maés sostenible, mitigando los impactos negativos al medio
ambiente.(Celsia,2024)

Sus inicios datan en el afio 1954, inicialmente se cre como una pequefia compafia de
energia llevando como nombre Compafiia Energética de Occidente conocida por su sigla CEO,
ya sobre el afio 1994 se patent6 como es conocida actualmente como CELSIA S.A, a lo largo de
su trayectoria la empresa ha tenido bastantes cambios en su estructura y alrededor del afio 2000,
la empresa fue tomada por el GRUPO ARGOS. (Celsia, 2024)

Arbol de Rentabilidad: es un método que se emplea para medir el beneficio de la empresa
(ROE) a través de una serie de indicadores financieros. (Valencia, 2023)

Apalancamiento financiero: Es el uso de endeudamiento para el financiamiento de una
operacion, en otras palabras, es utilizar como fuente de financiamiento un crédito en lugar de los
recursos propios. (Nieto, 2011)

Diagnostico financiero: Segun estudio realizado por la economista Nava (2009), el
diagndstico financiero es “fundamental para evaluar la situacion y el desempefio econémico y
financiero real de una empresa, detectar dificultades y aplicar correctivos adecuados para

solventarlas”.
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Estados financieros: “Segun los autores Alvarez, Gutiérrez, Marin y otros, los estados
financieros son informes periddicos que muestran la situacion de un negocio, los resultados de
cada ejercicio economico y los cambios que ha experimentado la organizacion a través del
tiempo”. (Citado por URBE, 2013)

Fondo de maniobra: Respecto a la gestion adecuada de este indicador y su beneficio
Harsh (2014), indica:

Una gestion eficaz del fondo de maniobra permite a la entidad aprovechar efectivamente
SUS recursos para conseguir mayores niveles de ingresos con menores inversiones en
activos corrientes y reducir sus necesidades operativas de fondos ademas de adquirir la
capacidad de enfrentar épocas de crisis sin la necesidad de afectar sus operaciones; por
esta razon, es importante evaluar la gestion realizada por las empresas en cuanto a su
fondo de maniobra y cual es su influencia sobre los resultados econémicos.

Liquidez: Es la capacidad de pago que tiene la empresa para cumplir sus obligaciones a
corto plazo. Como lo indica el profesor David Wong en su estudio “Finanzas en el Pera”:
“Mientras el mercado de capitales no esté desarrollado, la liquidez serd el criterio prioritario en
las finanzas, inclusive con mayor peso que el riesgo y la rentabilidad”. Es decir, es un factor
influyente en una decision de inversién. (Wong, 1996)

Prueba acida: Segin Gitman y Zutter (2012), es una “medida de liquidez que se calcula al
dividir los activos corrientes de la empresa menos el inventario, entre sus pasivos corrientes, es
similar a la liquidez corriente, con la excepcion de que excluye el inventario, que es cominmente

el activo corriente menos liquido™.
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Analisis Entorno Macroeconémico y Sectorial

Celsia S.A. es una de las empresas lideres del sector energético en Colombia, desarrolla
su actividad econdmica principalmente en la generacion y distribucion de energia, con énfasis en
la sostenibilidad y eficiencia energética. Este analisis abarca el entorno macroeconémico y
sectorial en el que Celsia opera, considerando el contexto econémico de Colombia, la situacion
del sector energético, los factores de mercado, sus productos, proveedores, clientes, tecnologias,
equipo administrativo y relaciones con colaboradores.
Entorno Macroeconomico de Colombia
Crecimiento Econémico

La economia colombiana ha mostrado una recuperacion postpandemia, con tasas de
crecimiento positivas en afos recientes. Sin embargo, factores como la inflacion, la devaluacién
del peso colombiano y la variacién en los precios de las materias primas afectan las operaciones
de las empresas del sector energético.
Inflacion y Politica Monetaria

La inflacion ha aumentado en Colombia en respuesta a factores globales y locales, lo que
ha llevado a politicas monetarias restrictivas por parte del Banco de la Republica, afectando el
costo de financiamiento para inversiones en infraestructura energética.
Politicas Energéticas y Medioambientales

El gobierno colombiano ha implementado politicas de transicidn energética, con la
intencion de fomentar fuentes de energia renovables lo que ha beneficiado a Celsia en su enfoque

hacia fuentes limpias.
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Situacion del Sector Energético en Colombia
Desarrollar la industria de las energias renovables

El creciente uso de energia solar, eolica y otras fuentes de energia renovables esta
impulsando el crecimiento de Celsia, que esta invirtiendo fuertemente en proyectos de energia
renovable. Las politicas gubernamentales también han incentivado a las empresas a implementar
proyectos sostenibles.
Regulaciéon del Sector

La CREG (Comision de Regulacion de Energia y Gas) en Colombia regula el sector
energético, lo que implica controles de precios y pautas especificas para la operacion de plantas
energéticas. Esto puede representar limitaciones, pero también oportunidades, especialmente en
incentivos para energias limpias.
Competencia

Celsia compite con otras empresas lideres en el sector, como EPM y Enel, lo que la
obliga a diversificar y optimizar su oferta de servicios energéticos.
Situacion del Mercado y Productos
Diversificacion de Servicios

Celsia ofrece servicios de generacion y comercializacion de energia eléctrica,
mantenimiento de infraestructura energética, soluciones de energia solar, y eficiencia energética
para empresas y hogares. Esta diversificacion permite a la empresa adaptarse mejor a las

condiciones del mercado.
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Tendencias de Demanda

La creciente demanda de energias renovables y soluciones de ahorro energético,
impulsada por consumidores conscientes del medio ambiente, presenta una oportunidad de
mercado para Celsia.
Proveedores y Tecnologias
Proveedores

Celsia depende de proveedores de infraestructura tecnoldgica, paneles solares, turbinas
edlicas y otros equipos especializados para la generacion de energias renovables. La dependencia
de tecnologia extranjera puede ser un desafio debido a la fluctuacion del tipo de cambio y los
costos de importacion.
Tecnologias de Energia Renovable

Celsia ha implementado tecnologias avanzadas en energia solar, edlica 'y en
infraestructura de transmision para mejorar la eficiencia energética. Las inversiones en
innovacion permiten a Celsia mantenerse competitiva en el mercado de energias renovables.
Clientes
Segmentacion de Clientes

Los principales clientes de Celsia incluyen hogares, empresas, industrias y entidades
gubernamentales. La compafiia ha implementado soluciones de acuerdo a las caracteristicas
especiales de cada cliente, como la instalacion de paneles solares para empresas que quieran

reducir su huella de carbono.
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Relacion con Clientes

Celsia mantiene relaciones a largo plazo con sus clientes, ofreciendo soluciones
integrales y soporte continto. Su enfoque en la sostenibilidad es un valor afiadido que atrae a
clientes conscientes del impacto ambiental.
Equipo Administrativo y Relaciones Laborales
Equipo Administrativo

Los Directivos de Celsia son expertos en el sector energético y en temas de
sostenibilidad, lo cual fortalece su estrategia de transicion hacia energias limpias.
Relaciones con Colaboradores

Celsia fomenta un ambiente laboral inclusivo y fomenta el desarrollo profesional de sus
colaboradores. La empresa se ha comprometido a mantener relaciones laborales positivas y ha

implementado politicas para promover la seguridad y un buen clima laboral para sus empleados.
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Anélisis Estratégico y Competitivo de la Empresa
Plan Estratégico de Celsia
Mision

Celsia se dedica a la generacion y distribucion de energia sostenible, con un enfoque en
energias renovables y eficiencia energética para contribuir al desarrollo econémico y ambiental
de las comunidades.

Vision

Ser un lider en energias renovables en Colombia y América Latina, consolidando una
matriz energética limpia y sustentable.
Valores

Innovacion, sostenibilidad, responsabilidad social y excelencia en el servicio.

Celsia basa su estrategia en la diversificacion y sostenibilidad, destacandose en el
mercado por sus soluciones energéticas limpias y adaptadas a las necesidades de sus clientes.
Andlisis de las Cinco Fuerzas de Porter

Rivalidad entre Competidores: Alta

Celsia enfrenta fuerte competencia en el sector energético colombiano, especialmente de
empresas como EPM, Enel y Grupo Energia Bogota. La competencia se intensifica en el ambito
de las energias renovables, donde todas buscan expandir su capacidad e innovar en la provision
de energia sostenible.

Poder de Negociacién de los Proveedores: Moderado

Celsia depende de proveedores de tecnologia y equipo especializado para la generacion
de energia renovable, asi como de proveedores de combustibles para algunas plantas térmicas.

La dependencia de tecnologia importada, como paneles solares y turbinas edlicas, puede
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aumentar los costos y la vulnerabilidad a fluctuaciones cambiarias, aunque el avance de
proveedores locales puede moderar este riesgo.

Poder de Negociacion de los Clientes: Moderado a Bajo

Dado que Celsia atiende tanto a empresas como a clientes residenciales, el poder de
negociacion varia. Si bien las grandes industrias y el sector publico pueden negociar condiciones
favorables, los consumidores residenciales tienen menos capacidad de negociacion debido a la
regulacion de precios y a la dependencia energética.

Amenaza de Nuevos Entrantes: Baja

Los altos costos de inversion en infraestructura y el marco regulatorio energético en
Colombia limitan la entrada de nuevos competidores en el sector. Sin embargo, el auge de las
energias renovables y el interés de empresas extranjeras en el mercado colombiano podrian
cambiar este panorama en el largo plazo.

Amenaza de Productos Sustitutos: Moderada

La principal amenaza de sustitucion para las empresas energéticas tradicionales viene de
las energias alternativas que los usuarios pueden implementar de manera independiente, como
los sistemas de energia solar domésticos. A pesar de esto, la infraestructura necesaria para los
hogares sigue siendo costosa, lo que limita el impacto de este tipo de soluciones como sustituto
directo.
Anélisis DOFA de Celsia S.A.

El Analisis DOFA nos brinda un panorama de diferentes factores influyentes en la
empresa Celsia S.A, permitiendo implementar acciones estratégicas y tomar decisiones de forma

oportuna y eficiente.
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Analisis DOFA de Celsia

Matriz Dofa

D Debilidades Oportunidades

Creciente demanda de soluciones de
energia renovable debido a la transicion
energética global y las politicas de
sostenibilidad.

Dependencia de la tecnologa extranjera
para ciertos proyectos, lo cual afecta los
costos y puede retrasar las operaciones.
Exposicion a cambios regulatorios, que
pueden afectar la estabilidad de los
ingresos en el mercado colombiano.
Desafios en términos de infraestructura,
especialmente en zonas rurales de

Apoyo del gobierno colombiano hacia
proyectos de energas limpias y acceso a
incentivos  fiscales  para  la
infraestructura verde.

Expansion en otros mercados de
América Latina donde existe demanda
de soluciones energéticas sostenibles.

Fortalezas Amenazas

Colombia.

Diversificacion en fuentes de energia, Competencia intensiva en el sector, con
con una fuerte inversion en energias. empresas nacionales y extranjeras que
renovables. también estin invirtiendo en energias
Compromiso con la sostenibilidad y renovables.

responsabilidad social, alineado con las Incremento en los costos de importacion
politicas ambientales del pais. de equipos debido a la devaluacién del
Amplia experiencia en el mercado peso colombiano.

energético colombiano y en América Cambios en las regulaciones ambientales
Latina. y fiscales, que podrian afectar la

Buen posiciona y rentabilidad de algunos t

de marca en el sector de energia
sostenible.

Fuente. Autoria Propia basado en Celsia S.A (2024d)
Matriz de Estrategias de Celsia S.A.

Figura 2

Matriz de Estrategias

Matriz de estrategia

Debilidades y Forltalezas y
oportunidades amenazas

Establecer alianzas estratégicas con
proveedores tecnoldgicos locales e
internacionales para mejorar la eficiencia y

Ampliar la base de proveedores para reducir
la dependencia de equipos extranjeros y
mitigar los efectos de la devaluacion del peso.
reducir costos. i i
i 5 Incrementar las inversiones en tecnologia y
Desarrollar soluciones innovadoras que
permitan a los clientes gestionar su propio
consumo de energia, promoviendo el uso de

paneles solares en areas de dificil accesoala
red eléctrica. D O I A

Debilidades y Fortaleza y

amenazas DA F O oportunidades

proyectos en zonas rurales para mejorar su
infracstructura  y  aprovechar  nuevos
mercados

Implementar una estrategia de Aprovechar su posicionamiento y
diversificacion financiera para experiencia en energias renovables para
protegerse de posibles variaciones en el expandirse en otros paises de América
entorno regulatorio. Latina

Fortalecer el equipo de cumplimiento Maximizar el acceso a incentivos
regulatorio para responder de manera gubernamentales para energi

ripida a los cambios en politicas y leyes mejorando su rentabilidad y

del sector. competitividad.

Fuente. Autoria Propia basado en Celsia S.A (2024d)
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Competidores Competitividad Interna
Principales Competidores

Empresas como EPM, Enel e ISAGEN son competidores de Celsia en la generacion y
distribucion de energia en Colombia. Estas empresas también estan avanzando en la adopcion de
energias renovables y compiten en el desarrollo de infraestructura sostenible. (Francovigh,
2024).
Perfil de Competitividad Interna

Celsia tiene un enfoque hacia la innovacion y sostenibilidad, lo que la posiciona como
una de las lideres en energias limpias. Su ventaja competitiva reside en su capacidad para
implementar proyectos de energia solar y e6lica a gran escala, aprovechando incentivos

gubernamentales y su compromiso con la responsabilidad social.
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Anélisis del Tamafio de la Empresay la Composicion de sus Activos

Tamafo de la Empresa

La empresa Celsia S.A. es una compania colombiana “perteneciente al Grupo
Empresarial Argos, cuya matriz es Grupo Argos S.A., posee una capacidad de generacién de
1.960 MW desde 22 centrales hidricas y térmicas, 18 granjas y 153 techos solares que para el
2023 generaron 5.808 GWh anuales y tiene presencia en paises como Colombia, Panama, Costa
Rica, Pert y Honduras”. (Celsia, 2024)

Celsia S.A, cuenta con 3 empresas subsidiarias en Colombia que son Porvenir S.A.S.
E.S.P., Colener S.A.S. y Celsia Colombia S.A. E.S.P., como se muestra en la figura 3:
Figura 3

Estructura Societaria en Colombia

Estructura
Societaria Colombia

Grupo
Argos S.A. l
Celsia S.A.
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Fuente. Tomada de Celsia S.A (2024b)

https://www.celsia.com/es/inversionistas/celsia/estructura-societaria/


https://www.celsia.com/es/inversionistas/celsia/estructura-societaria/
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Segun el reporte integrado emitido por Celsia S.A, la composicion accionaria a 31 de
diciembre de 2024 se representa en la figura 4:
Figura 4

Composicién Accionaria Celsia S.A a 31 de Diciembre de 2023

L Grupo Argos S. A.
Participacion: 52,93%

® Fondo de pensiones obligatorias Porvenir
Moderada participacion: 8,01%
Fondo de pensiones obligatorias Proteccion
Moderada participacion: 7,07%

® Otros accionistas
participacion: 31,98%

Fuente. Tomada de Celsia S.A (2024c) https://reporteintegrado2023.celsia.com/liderazgo-mas-
consciente/liderazgo/

En Colombia, atienden a cerca de “1, 3 millones de clientes en diferentes municipios del
Tolima, Valle del Cauca y Chocd, contando con 200 subestaciones de transmision y distribucion
y mas de 47.000 kilometros de red distribucidn, con 38 puntos de atencion al cliente distribuidos
en estos departamentos y con 2200 colaboradores” (Celsia, 2024c).

Para el afio 2023, la compafiia adquirié el proyecto E6lico Caraveli de 218 MW, en el
Distrito Lomas de la provincia de Caraveli en Arequipa, Peru, consolidando su presencia en ese
pais y a nivel internacional, convirtiéndose en un avance importante para el desarrollo de otros

proyectos de energias renovables, y en un apoyo a los ya adelantados en Colombia en Maicao-


https://reporteintegrado2023.celsia.com/liderazgo-mas-consciente/liderazgo/
https://reporteintegrado2023.celsia.com/liderazgo-mas-consciente/liderazgo/

38

Guajira con el proyecto en construccion de Acacias 2 y en Costa Rica en Canton de Bagaces,
con la Central Edlica Guanacaste que funciona desde el afio 2009. (Garzon, 2023)
Respecto a los ingresos ordinarios de la compaiiia, estos han tenido un crecimiento los

altimos tres afios como se evidencia en la figura 5.

Figura 5

Ingresos Ordinarios 2021 a 2023
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Fuente. Autoria Propia basado en Celsia S.A (2024d)

Para el 2022 respecto al afio anterior el incremento fue de un 35,85%, y en el 2023, a
pesar de una variacion menor, afectada por una disminucion en la generacién hidraulica de
energia producida por el fendmeno del nifio, debido a la disminucion del nivel de los embalses,

representd un 11,56%, este crecimiento.



Composicion Activos

Figura 6

Total, Activos 2021 a 2023
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Fuente. Autoria Propia basado en Celsia S.A (2024d)

En cuanto a los activos, para el 2022 registraron la mayor cifra entre los periodos
analizados, especialmente por una variacion significativa en los Activos no corrientes
mantenidos para la venta, respecto al 2021 presentaron los activos un incremento del 17,76%, ya
para el 2023 estos disminuyeron en un 7,90%, como se evidencia en la figura 6.

Otro de los aspectos a analizar en la composicién de los activos es la proporcionalidad de

los activos corrientes y no corrientes para cada afio de estudio.

Respecto a la distribucion de los activos corrientes y no corrientes, se puede evidenciar

que para el 2021, los activos corrientes representaban el 11%, para el 2022 un 31% y para el

2023 un 19%, como se muestra en la figura 7.




40

Figura7

Relacion Activos Corrientes y no Corrientes Afios 2021-2022-2023
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Fuente. Autoria Propia basado en Celsia S.A (2024d)

Este comportamiento en la composicion de los activos se encuentra relacionado con los
resultados del fondo de maniobra, que para el 2022, arroj6 un resultado positivo, evidenciando
una buena capacidad para atender las obligaciones a corto plazo, a pesar del incremento

significativo de un 95,07% de los pasivos corrientes respecto al 2021, en cuanto el 2023, no se
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presentd el mismo patrén, pues a pesar de que en el 2023 los activos corrientes tuvieron una
representacion mayor a comparacion del 2021, el resultado de maniobra aungue para los dos
periodos fue negativo, arrojé un resultado mas desfavorable en el 2023, debido a la variacién de
los pasivos corrientes, como se muestra en la tabla 1.

Tabla 1

Fondo de Maniobra Celsia S.A 2021-2022-2023

Fondo de Maniobra

Fondo de Maniobra= Activo Corriente / - Pasivo Corriente
2021 1.334.947 - 1672281 = - 337.334
2022 4.569.523 - 3.262.122 = 1.307.401
2023 2.629.721 - 3.644.259 = - 1.014.538

Nota. Célculo del fondo de maniobra para los afios 2021,2022 y 2023. Fuente. Autoria Propia
basado en Celsia S.A (2024d)

Finalmente, gracias al andlisis vertical, se puede identificar los rubros mas significativos
dentro del total de los activos para cada afio, y su composicion en general como se muestra a
continuacion en la tabla 2.
Tabla 2

Andalisis Vertical Activos Celsia S.A 2021-2022-2023

Anélisis Analisis Anélisis

2023 Vertical 2022 Vertical 2021 Vertical
Activo
Activo no Corriente
Propiedades, Plantay Equipo, 9.701.896 70,53% 9.025.094 60,43% 9.074.663 71,56%
Neto
Activos por derechos de Uso 67.629 0,49% 68.907 0,46% 82.060 0,65%
Activos Intangibles, Neto 120.612 0,88% 131.840 0,88% 323.489 2,55%
Crédito Mercantil 248.108 1,80% 303.814 2,03% 986.782 7,78%
Inversiones En Asociadas y 362.737 2,64% 300.056 2,01% 298.372 2,35%

Negocios Conjuntos
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Otras Inversiones Financieras
Otros Activos no Financieros
deudores Comerciales y Otras
Cuentas por Cobrar, Neto
Activos por Impuestos Diferidos
Total Activo no Corriente
Activo Corriente

Efectivoy Equivalentes al
Efectivo

Instrumentos Financieros
Derivados

Deudores Comerciales y Otras
Cuentas por Cobrar, Neto
Inventarios, Neto

Otros Activos no Financieros
Activos por Impuesto Corriente

Activos no Corrientes
Mantenidos para la Venta
Total Activo Corriente

Total activo

Analisis

2023 Vertical
216.048 1,57%
81.704 0,59%
326.350 2,37%

11.125.084 80,88%

556.498 4,05%
13.691 0,10%

1.690.173 12,29%

128.679 0,94%
56.023 0,41%
118.336 0,86%
66.321 0,48%

2.629.721 19,12%
13.754.805 100,00%

Analisis

2022 Vertical
268.044 1,79%
138.603 0,93%
128.089 0,86%

10.364.447 69,40%

211.739 1,42%

1.161.166  7,78%

142.036 0,95%
46.752 0,31%
81.625 0,55%

2.926.205 19,59%

4.569.523  30,60%
14.933.970 100,00%

Analisis

2021 Vertical
245.985 1,94%
115.071 0,91%
217.534 1,72%

2.585 0,02%
11.346.541 89,47%

252.799 1,99%
1.592 0,01%

829.557 6,54%

133.104 1,05%
55.189 0,44%
47.416 0,37%
15.290 0,12%

1.334.947 10,53%
12.681.488 100,00%

Nota. Analisis Vertical Activos corrientes y no corrientes 2021,2022 y 2023. Fuente. Autoria

Propia basado en Celsia S.A (2024d)

Se destacan para cada afio el rubro de Propiedad Planta y Equipo que represento para el

afio 2023 un 70,53% del total de los activos, para el 2022 un 60,43% y para el 2021 un 71,56%;

los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, para el 2023 correspondian a un 12.29% del

total de los activos, para el 2022 un 7,78% y el 2021 un 6,54%, se evidencia en este aspecto un

incremento, debido al crecimiento que ha tenido la empresa Celsia S.A., que le ha permitido

expandir sus servicios y realizar nuevas inversiones logrando aumentar su capacidad de

generacion y distribucion de energia , llegando a més clientes, lo que supone a su vez que se

deben revisar las politicas de cartera, para que permitan una rotacion adecuada que no afecte la

liquidez de la compaiiia, por Gltimo, como otros rubros representativos especificos para cada afio

se evidencia el crédito mercantil en el 2021 que representa un 7,78%, los activos no corrientes
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mantenidos para la venta un 19,59% en el 2022 y en el 2023, el efectivo y equivalentes de
efectivo un 4,05%.
Tabla 3

Indice DUPONT Celsia S.A 2021-2022-2023

Afio 2023 Afio 2022 Afio 2021
Utilidad Neta 348.887 442,782 544.566
= 006 = 008 = 013
Ventas 6.229.922 5.584.546 4.110.735
\(entas 6.229.922  _ 0.45 5.584.546 _ 0.37 4.110.735 _ 0.32
Activo Total ~ 13.754.805 14.933.970 12.681.488
Ac_tlvos_ 13.754.805  _ 249 14.933.970 _ 223 12.681.488 _ 201
Patrimonio 5.516.732 6.697.404 6.321.921
Sistema Dupont: 6,32% ) 6,61% ) 8,61%

Nota. Célculo Indice Dupont para los afios 2021,2022 y 2023. Fuente. Autoria Propia basado en
Celsia S.A (2024d)

En cuanto al comportamiento de los activos sobre el indicador de rentabilidad sobre
recursos propios o ROE, el cual a traves del modelo Dupont, se descompone en el margen neto
de utilidad, la rotacion de activos totales y el apalancamiento financiero, al revisarlos por
separado se puede evidenciar que el margen neto de utilidad present6 el resultado més favorable
en el 2021 arrojando un 13%, decreciendo en los afios siguientes, llegando en el 2023 al 6%, este
comportamiento se genera principalmente por un incremento en los gastos financieros y un
incremento en el 2023 de los costos de ventas del 14,10% respecto al afio anterior, mientras los

ingresos aumentaron solo un 11,56% comparado al 2022. En cuanto a la rotacion de los activos
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totales y el apalancamiento financiero, han presentado resultados méas favorables del 2021 al
2023.

En general para el afio 2021, la empresa generd una rentabilidad mayor teniendo en
cuenta los periodos analizados, en este caso del 8,61%, la cual ha disminuido, llegando al 6,32%
en el 2023, en donde se deben concentrar los esfuerzos en mejorar el margen neto de utilidad,
pues estos resultados se obtienen especialmente por la disminucién de este indicador, a pesar de
que la rotacidn de activos totales y el apalancamiento financiero han incrementado, como se

evidencia a continuacion en la tabla 3.
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Posicion de Liquidez de la Empresa
Tabla 4

Razon Liquidez Celsia S.A 2021-2022-2023

Liquidez = Activo Corriente / Pasivo Corriente
2021 1.334.947 / 1.672.281 = 0,80
2022 4.569.523 / 3.262.122 = 1,40
2023 2.629.721 / 3.644.259 = 0,72

Nota. Calculo razon de liquidez 2021,2022 y 2023. Fuente. Autoria Propia basado en Celsia S.A
(2024d)
Andlisis de la Tendencia razén de liquidez

2021-2022: Se observa una mejora significativa en la liquidez corriente de la empresa,
pasando de 0,80 en 2021 a 1,40 en 2022. Este aumento puede reflejar una mejor gestion del
capital de trabajo, como una mayor rotacion de activos corrientes, una mayor eficiencia en el
cobro de cuentas por cobrar, 0 una reduccion de los pasivos corrientes.

2022-2023: La liquidez corriente disminuye nuevamente, pasando de 1,40 en 2022 a 0,72
en 2023. Esta caida en la ratio podria ser motivo de preocupacion, ya que sugiere que la empresa
enfrenta dificultades para gestionar sus pasivos corrientes o que hay una caida en la calidad de
los activos corrientes. Si los pasivos corrientes contindan creciendo o los activos corrientes se
reducen, la empresa podria enfrentar problemas de liquidez mas severos.

Tabla 5

Prueba Acida Celsia S.A 2021-2022-2023

Prueba Acida= (Activo Corriente -Inventarios) / Pasivo Corriente
2021 1.334.947 / 1.672.281 = 0,72
2022 4.569.523 / 3.262.122 = 1,36
2023 2.629.721 / 3.644.259 = 0,69

Nota. Aplicacion prueba acida informacion financiera 2021,2022 y 2023. Fuente. Autoria Propia

basado en Celsia S.A (2024d)
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Anélisis de la Tendencia prueba Acida

2021-2022: Se observa una mejora significativa en la prueba &cida entre 2021 y 2022,
pasando de 0,72 a 1,36. Este aumento sugiere que la empresa mejoro su capacidad para cumplir
con las obligaciones a corto plazo, posiblemente a través de una gestion mas eficiente de los
activos liquidos o una reduccion en los pasivos corrientes.

2022-2023: La ratio de prueba &cida disminuye nuevamente en 2023, pasando de 1,36 a
0,69. Esto podria estar relacionado con una reduccién en los activos liquidos o un incremento en
los pasivos corrientes, lo que refleja un deterioro en la liquidez de la empresa durante este
periodo. La caida es notable y podria ser indicativa de problemas en la gestion del flujo de caja o
de riesgos adicionales para la empresa si no se toman medidas correctivas.
Tabla 6

Razon Liquidez a Corto Plazo Celsia S.A 2021-2022-2023

Liquidez C.P.=  Efectivo y Equivalentes de Efectivo | Pasivo Corriente
2021 252.799 / 1.672.281 = 0,15
2022 211.739 / 3.262.122 = 0,06
2023 556.498 / 3.644.259 = 0,15

Nota. Calculo razén de liquidez a corto plazo 2021,2022 y 2023. Fuente. Autoria Propia basado
en Celsia S.A (2024d)
Tendencia y Comparacion razon liquidez a corto plazo

De 2021 a 2022: La ratio de liquidez a corto plazo disminuy6 drasticamente de 0,15 a
0,06, lo que indica que Celsia S.A. experimento un deterioro en su capacidad de liquidez en
2022, probablemente debido a una reduccion en el efectivo disponible o un aumento significativo

de los pasivos corrientes.
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De 2022 a 2023: En 2023, la ratio mejora ligeramente, aumentando de 0,06 a 0,15, lo que
sugiere una recuperacion parcial en la liquidez, aunque la ratio sigue siendo bajo y sugiere que la

empresa sigue enfrentando dificultades para cubrir sus deudas a corto plazo con efectivo.
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Arbol de rentabilidad (Indicadores Financieros Clave)

ROE

Mide la capacidad de la empresa para generar ganancias con el capital invertido por los
accionistas. Este indicador es uno de los mas utilizados para evaluar la eficiencia de la empresa
en la utilizacion de los recursos propios. En empresas de servicios, un ROE alto indica una
gestion eficaz de los recursos y una alta rentabilidad para los inversionistas, lo cual es clave para
atraer nuevos inversionistas y mejorar la confianza en la gestion corporativa. (Quipu, 2024)
Tabla7

Célculo ROE Celsia 2021-2022-2023

ROE 2021 2022 2023
Utilidad Neta 544.566 442.782 348.887
Patrimonio 6.321.921 6.697.404 5.516.732
Rentabilidad sobre el Capital 8,61% 6,61% 6,32%

Nota. Célculo Return on Equity 2021,2022,2023. Fuente. Autoria Propia basado en Celsia S.A
(2024d)

En el caso de la empresa CELSIA S.A para el afio 2021 tenemos un 8.61% , para el afio
2022 un 6.61% Yy para el afio 2023 un 6.32% de la utilidad neta sobre el patrimonio esto nos
indica que la capacidad que manejaba la empresa en el afio 2021 generd un valor mas alto para
sus accionistas , ya en el afio 2022 luego de haber superado la pandemia del COVID 19 vemos
que la utilidad neta de la empresa fue de un 6.61% , teniendo en cuenta la coyuntura de la
situacién es un buen resultado para los accionistas, ofreciendo un parte de tranquilidad, que
evidencia que la empresa en la post - pandemia trato de mantener sus riesgos de inversién
minimos, protegiendo los beneficios de los accionistas, para que no se vean afectados , ya para el
afio 1, en este caso el 2023 la empresa obtuvo un nivel de rentabilidad mas bajo que el afio

inmediatamente anterior.
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ROA

Indicador crucial para medir la eficiencia en la utilizacion de los activos.

El ROA mide que tan eficientemente una empresa utiliza sus activos totales para generar
ganancias. Un ROA alto es especialmente relevante para empresas de servicios, pues indica que
la empresa estd generando una buena rentabilidad con los activos que posee, lo cual puede
reflejar un uso eficiente de los recursos sin necesidad de un capital intensivo. (Quipu, 2024)

A continuacion, la tabla 8 nos muestra la utilizacion de los activos.

Tabla 8

Célculo ROA Celsia 2021-2022-2023

ROA 2021 2022 2023
Utilidad Neta 544.566 442.782 348.887
Activos Brutos 12.681.488 14.933.970 13.754.805
Rendimiento de los Activos 4,29% 2,96% 2,54%

Nota. Calculo Return on Assets 2021,2022,2023. Fuente. Autoria Propia basado en Celsia S.A
(2024d)

En la empresa CELSIA S.A, para el afio 2021 el porcentaje fue de un 4.29% de la
utilizacion de sus activos sobre la rentabilidad, mostrando que, para ese afio, la utilizacion de sus
activos totales se realiz6 de manera eficiente.

Para el 2022 el porcentaje que arrojé fue de un 2.96%, indicandonos que la eficiencia en
la utilizacion de sus activos fue menor al afio anterior, también cabe resaltar que fue el afio para
el cual la empresa se reponen de las crisis que gener6 la pandemia, para 2023, se presenta una
leve variacidn negativa, arrojando un 2.54% logrando tener un equilibrio respecto al afio anterior.
RONA

Mide la rentabilidad que posee una empresa y su analisis ayuda a los inversionistas a

evaluar el desempefio de la empresa y compararla con sus competidores. (Hayes, 2021)
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Tabla 9

Célculo RONA Celsia 2021-2022-2023

RONA 2021 2022 2023
Utilidad Neta 544.566 442.782 348.887
Activos Fijos +Patrimonio 15.396.584 15.722.498 15.218.628
Rentabilidad sobre Activos Netos 3,54% 2,82% 2,29%

Nota. Calculo RONA para los afios 2021,2022,2023. Fuente. Autoria Propia basado en Celsia
S.A (2024d)

Celsia para el afio 2021 obtuvo un resultado del 3.54% de la division de la utilidad neta
sobre los activos mas el patrimonio, evidenciando una buena utilizacion de sus activos,
manejando bien el capital invertido, que para sus accionistas es un muy buen indicador al
momento de realizar las inversiones con una empresa que tiene un buen rendimiento

En el afio 2022 obtuvieron un resultado del 2.82%, bajando el resultado respecto al afio
inmediatamente anterior, finalmente para el afio 2023 se obtuvo un resultado del 2.29%

La relacién entre los activos y sus pasivos operativos influye en el resultado de este
indicador, pues a medida que los activos operativos netos aumentan la rentabilidad sobre los
activos también aumenta. En este caso no es apropiado relacionar este indicador como un factor
negativo para el caso que afecta a CELSIA por su actividad econémica, dado que este porcentaje
esta vinculado a la condicién financiera de la compafiia y al sector de su actividad econdmica.
PAO

El principal objetivo de las compafiias es el generar la mayor cantidad de ingresos,
realizando la inversién mas baja posible, en este caso, el generar mayores ingresos invirtiendo en
el menor valor posible de activos brutos, (SuperCias). De esta manera se puede determinar si la

empresa realiza un uso eficiente de sus recursos.
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Tabla 10

Célculo PAO Celsia 2021-2022-2023

PAO 2021 2022 2023
Ingresos Operacionales 4.110.735 5.584.546 6.229.922
Total Activo Bruto 12.681.488 14.933.970 13.754.805
Productividad del Activo Operativo 32,42% 37,39% 45,29%

Nota. Calculo PAO para los afios 2021,2022,2023. Fuente. Autoria Propia basado en Celsia S.A
(2024d)

Teniendo en cuenta los resultados de Celsia S.A representados en la tabla 10, el mejor
resultado conseguido fue en el 2023, donde obtuvo un 45,29%, a comparacion del 2021 que fue
del 32.42% y del 2022 del 37.39%.

Endeudamiento del Activo

Este indicador permite identificar qué tan independiente es la compafiia a nivel
financiero, a un mayor resultado nos indica que depende mas de sus proveedores y acreedores en
general para poder funcionar (SuperCias).

Tabla 11

Célculo Endeudamiento del Activo Celsia 2021-2022-2023

2021 2022 2023
Total Pasivo 6.359.567 8.236.566 8.238.073
Total Activo 12.681.488 14.933.970 13.754.805
Endeudamiento del Activo 50,15% 55,15% 59,89%

Nota. Célculo Endeudamiento del activo para los afios 2021,2022,2023. Fuente. Autoria Propia
basado en Celsia S.A (2024d)

En la tabla 11 se evidencia que el resultado de este indicador ha venido en aumento,
iniciando en el 2021 en un 50,15%, para el 2022 aumento a 55,15%, mostrando la variacion mas

significativa de los periodos analizados, y finalmente para el 2023 cerrd en 59.89%,
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evidenciando que con los afos se ha reducido su capacidad de endeudamiento, asumiendo cada
Vez un mayor riesgo.
Apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero nos sirve para analizar el comportamiento del
endeudamiento con terceros y su incidencia en la rentabilidad de la empresa, permitiendo
identificar el nivel de rentabilidad sobre los recursos propios y sobre el activo. (SuperCias)
Tabla 12

Calculo Apalancamiento Financiero Celsia 2021-2022-2023

2021 2022 2023
(Utilidad antes de
Impuestos/Patrimonio) 0,12 0,11 0,10
(Utilidad antes de Impuestos
e Intereses/Activo Total) 0,06 0,05 0,04
Apalancamiento Financiero 2,01 2,23 2,49

Nota. Célculo Apalancamiento Financiero para los afios 2021,2022,2023. Fuente. Autoria Propia
basado en Celsia S.A (2024d)

Como podemos observar en la tabla 12 segln el analisis realizado a la empresa Celsia
S.A para el afio 2021 obtuvo un apalancamiento financiero del 2,01, para el afio 2022 obtuvo un
resultado del 2,23 y para el 2023 del 2,49, lo que nos demuestra que el endeudamiento con
terceros estd afectando de forma positiva la generacion de rentabilidad, y si este no se presentara
la rentabilidad seria menor.
UODI

La utilidad Operativa después de Impuestos (UODI), nos muestra la capacidad de una
compariiia de generar beneficios después de descontar los impuestos relacionados con su

actividad, sin incluir impuestos diferidos,
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Tabla 13

Utilidad operativa después de Impuestos Celsia S.A. 2021-2022-2023

UOoDI 2021 2022 2023
Utilidad Operativa 914.746 1.321.193 1.410.118
(-) Impuestos -190.223 -314.846 -188.611
Utilidad Operativa después de Impuestos 724,523 1.006.347 1.221.507

Nota. Calculo Utilidad operativa después de Impuestos para los afios 2021,2022,2023. Fuente.
Autoria Propia basado en Celsia S.A (2024d)

Para Celsia S.A, el afio 2023, presentd el mejor escenario respecto a este indicador,
mostrando una mayor eficiencia en la gestion de sus recursos y el escenario mas desfavorable se

genero en el afio 2021.
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ROCE Vs Costo de Patrimonio
Para el calculo de la de la Rentabilidad para Poseedores de Acciones ROCE se utiliza la
siguiente formula:

Beneficio antes de intereses e impuestos o EBIT
ROCE =

Capital empleado
Inicialmente se calcula cada uno de sus componentes asi:
Tabla 14

Célculo EBIT Celsia 2021-2022-2023

2021 2022 2023
Ingreso Total 4.110.735 5.584.546 6.229.922
(-) Gastos Operativos 493.914 453.920 584.482
EBIT 3.616.821 5.130.626 5.645.440

Nota. Célculo EBIT para los afios 2021,2022,2023. Fuente. Autoria Propia basado en Celsia S.A
(2024d)

Adicional al EBIT, se calcula el Capital Empleado
Tabla 15

Calculo Capital Empleado Celsia 2021-2022-2023

2021 2022 2023
Activo Total 12.681.488 14.933.970 13.754.805
(-) Pasivo Corriente 1.672.281 3.262.122 3.644.259
Capital Empleado 11.009.207 11.671.848 10.110.546

Nota. Calculo Capital Empleado para los afios 2021,2022,2023. Fuente. Autoria Propia basado
en Celsia S.A (2024d)
Para finalmente aplicar la formula comparandola con el Costo de Patrimonio del sector

de la industria tomado de la base de datos del profesor Damodaran:



55

Tabla 16

Calculo ROCE vs Costo Patrimonio 2021-2022-2023

2021 2022 2023
EBIT 3.616.821 5.130.626 5.645.440
Capital Empleado 11.009.207 11.671.848 10.110.546
ROCE 32,85% 43,96% 55,84%

Nota. Calculo ROCE para los afios 2021,2022,2023. Fuente. Autoria Propia basado en Celsia
S.A (2024d)

La empresa Celsia S.A ha logrado con el paso de los periodos analizados, ir mejorando su
rentabilidad del capital, haciéndolo cada vez mas eficiente para generar beneficios, escenario que
favorece la inversidn, pues los accionistas ven que su capital puede estar respaldado por
utilidades suficientes. Al compararlo con el costo de patrimonio, que para este tipo de compafia
(carbon y energia relacionada), de acuerdo con el sector es de 9,73%, demuestra que la empresa
ha sido eficiente en el uso de su patrimonio, pues para todos los afios el resultado del ROCE fue
mayor. Estos valores reflejan la fortaleza de la empresa en términos de capital y su capacidad de
generar valor para sus accionistas en estos afios, en un contexto de recuperacion y crecimiento en

el sector energético.
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Andlisis y célculo del EVA
Calculo EVA
Formula: EVA= UODI — (Activos Netos de Operacion* CK o WACC)
Calculamos inicialmente el CK, CPPC 0 WACC para cada periodo analizado:
Tabla 17

Célculo WACC 2021-2022-2023

WACC O CPPC
WACC=(PAS%*(Cpas*(1-T)))+PAT%*Cpat

2021
Conceptos Datos % Participacion CPPC
Deuda Total 3.982.114 38,65% 10,72%
Patrimonio 6.321.921 61,35%
Total Recurso 10.304.035 100,00%
Tasa de Financiacion 11%
Tasa de Impuestos 33%
Tasa exigida por los inversionistas 13%

2022
Conceptos Datos % Participacion CPPC
Deuda Total 4.284.639 39,01% 10,85%
Patrimonio 6.697.404 60,99%
Total Recurso 10.982.043 100,00%
Tasa de Financiacion 11%
Tasa de Impuestos 32%
Tasa exigida por los inversionistas 13%

2022
Conceptos Datos % Participacion CPPC
Deuda Total 3.991.482 41,98% 11,64%
Patrimonio 5516732,00 58,02%
Total Recurso 9.508.214 100,00%
Tasa de Financiacion 12,50%
Tasa de Impuestos 33%
Tasa exigida por los inversionistas 14%

Nota. Calculo WACC para los afios 2021,2022,2023 para hallar el EVA. Fuente. Autoria Propia
basado en Celsia S.A (2024d)

Para posteriormente calcular la UODI, los activos netos de operacion, y finalmente el EVA:



Tabla 18

Célculo EVA 2021-2022-2023
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Método de Valoracion por EVA

EVA= UODI — (Activos Netos de Operacion* CK, CPPC 6 WACC)
2021
Utilidad Operativa $914.746.000,00
UoDI (-)Impuestos -$190.223.000,00
UODI $724.523.000,00
Cuentas por Cobrar a Clientes $829.557.000,00
Inventarios $133.104.000,00
Activos Netosde  (-) Proveedores -$831.295.000,00
Operacion Capital de Trabajo Neto Operativo $131.366.000,00
(+)Propiedades Planta y Equipo $9.074.663.000,00
Activos Netos de Operacion $9.206.029.000,00
WACC 10,72%
EVA -$262.184.721,59
2022
Utilidad Operativa $1.321.193.000,00
UoDI (-)Impuestos -$314.846.000,00
UODI $1.006.347.000,00
Cuentas por Cobrar a Clientes $1.161.166.000,00
Inventarios $142.036.000,00
Activos Netosde  (-) Proveedores -$1.375.461.000,00
Operacién Capital de Trabajo Neto Operativo -$72.259.000,00
(+)Propiedades Planta y Equipo $9.025.094.000,00
Activos Netos de Operacién $8.952.835.000,00
WACC 10,85%
EVA $35.288.982,91
2023
Utilidad Operativa $1.410.118.000,00
UoDI (-)Impuestos -$188.611.000,00
UODI $1.221.507.000,00
Cuentas por Cobrar a Clientes $1.690.173.000,00
Inventarios $128.679.000,00
Activos Netosde () Proveedores -$2.320.962.000,00
Operacion Capital de Trabajo Neto Operativo -$502.110.000,00
(+)Propiedades Planta y Equipo $9.701.896.000,00
Activos Netos de Operacion $9.199.786.000,00

WACC

11,64%
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EVA $150.774.801,67
Nota. Calculo EVA para los afios 2021,2022,2023. Fuente. Autoria Propia basado en Celsia S.A
(20244d)
Anélisis EVA

En el 2021, la empresa Celsia S.A arrojé en EVA negativa de -$262.184.721,59, esto
indica que Celsia no estaba generando suficiente retorno sobre su capital operativo para cubrir su
costo de capital. La diferencia negativa del EVA sugiere que cada dolar invertido en el negocio
gener0 un retorno inferior al costo de financiar ese capital, implicando una leve destruccion de
valor. Este resultado podria estar asociado a ineficiencias operativas 0 a un entorno econémico
desafiante.

En el 2022, Celsia muestra una notable mejora en la creacion de valor. EI EVA resultante
fue positivo, de $35.288.982,91. Este cambio positivo refleja que la compafiia logro generar un
retorno sobre su capital operativo superior a su costo de capital, lo que se traduce en una creacién
de valor real para los accionistas. La mejora podria ser atribuida a una gestién mas eficiente,
reduccién de costos, aumento en los ingresos o una combinacion de estos factores.

En el 2023, la tendencia positiva de creacién de valor se consolida, el EVA resultante fue
positivo, ascendié a $150.774.801,67. La compafiia Celsia no solo logré mantener, sino también
mejorar su eficiencia en la generacion de retornos sobre el capital invertido. Esta solida creacion
de valor puede ser atribuida a mejoras continuas en la gestion operativa, decisiones estratégicas
acertadas y posiblemente un entorno econémico mas favorable.

Conclusiones Generales Comportamiento EVA
Para el 2021 la empresa enfrentd desafios para cubrir su costo de capital, resultando en

una leve destruccion de valor.
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Para el 2022 mejoro su eficiencia operativa y rentabilidad, logrando una creacion de valor

positiva, finalmente, en el 2023 continué mejorando, consolidando la creacion de valor.
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Discusion Resultados Diagnostico Financiero

En el andlisis realizado, se evaluaron diversos aspectos clave de la situacion financiera de
la empresa Celsia.S.A., utilizando herramientas de analisis financiero como el analisis de ratios,
el flujo de caja, la rentabilidad, la solvencia, y la liquidez. Los resultados obtenidos reflejan una
serie de indicativos sobre la situacion financiera y las proyecciones de la empresa.

Uno de los hallazgos mas relevantes es la capacidad de la empresa para generar
beneficios en relacion con sus costos, lo que sugiere una situacion favorable para los
inversionistas que buscan rentabilidad (Quipu, 2024). Sin embargo, la relacion entre deuda y
capital propio (nivel de apalancamiento) muestra que la empresa podria enfrentar riesgos en un
entorno economico volatil, lo que afectaria su capacidad para financiarse a traves de deuda en el
futuro.

Segun los resultados, Celsia S.A. depende mucho del apalancamiento por deuda, lo que
con el paso del tiempo disminuye su capacidad de endeudamiento haciendo crecer un ambito de
incertidumbre en cuanto al riesgo, mas aun teniendo en cuenta que su objetivo de generar mayor
energia requiere constantemente en un aumento en los costos lo que necesitaria de un
apalancamiento mayor afio tras afio y aungue la demanda de energia crece con el paso del tiempo
es necesario hacer balance de los ingresos haciendo estimaciones y proyecciones de tal manera
que en el ejercicio general no se vean afectadas las inversiones de los accionistas y que el
patrimonio siga siendo rentable y no se cree inestabilidad al momento de generar utilidades.

La informacidn financiera obtenida es crucial para las decisiones a nivel de inversion, ya
que los inversionistas pueden evaluar la viabilidad de sus inversiones basadas en los resultados

obtenidos. Las métricas de rentabilidad, eficiencia y riesgos son esenciales para proyectar el
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comportamiento futuro de la empresay, por lo tanto, para determinar si representa una inversion
atractiva.

Los resultados obtenidos luego de la aplicacion de diversas herramientas de analisis
financiero, permiten a Celsia S.A, la identificacion de falencias, para tomar las medidas
correctivas respectivas, ademas de poder realizar una evaluacion de su escenario frente a
aspectos como la liquidez y el endeudamiento, para lograr realizar una adecuado control y
gestion de su financiamiento, que contribuya a una optimizacion de costos y mejoramiento en su
rentabilidad, lo que le permite a la empresa a disposicion de recursos propios con los que puede
desarrollar inversiones que atiendan el crecimiento que esta exigiendo el sector energético en
general, en cuanto a una mayor demanda de energia y la necesidad latente de generacion de
energias limpias que garanticen una sostenibilidad ambiental; ademé&s de tomar las decisiones
mas asertivas en cuanto a las alternativas de financiamiento a utilizar que apoyen el crecimiento

empresarial.
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Conclusiones Diagnéstico Financiero

Evaluacién Financiera: Los objetivos especificos del analisis financiero fueron
cumplidos, permitiendo identificar tanto fortalezas como areas de mejora en la gestion financiera
de la empresa. Se concluye que, aunque la empresa muestra una rentabilidad solida, el alto nivel
de endeudamiento podria generar riesgos financieros si no se maneja adecuadamente.

Valor Econdmico Agregado (EVA): Este indicador financiero nos permitié medir la
generacion de valor real de Celsia S.A a partir de los recursos de capital que se han invertido,
evidenciando que la empresa ha logrado crear valor a través de los afios, teniendo en cuenta los
periodos analizados del 2021 al 2023, iniciando con un resultado negativo de -$262.184.721,59
para el 2021, para llegar a uno positivo de $150.774.801,67 en el 2023, es decir, la compafiia ha
mejorado su relacion entre el capital invertido y los beneficios generados, alcanzando en el 2023
los beneficios suficientes para sufragar gastos e inversiones y producir una rentabilidad que le
permita su sostenibilidad a largo plazo y posibilidades de reinversion.

De acuerdo a los andlisis realizados, podemos identificar que la empresa Celsia s.a.
obtuvo un crecimiento de valor positivo, pues mantuvo la eficiencia en cuanto a la generacién de
retorno sobre el capital invertido gracias a la mejora en la gestion operativa y las buenas
decisiones estratégicas. La rentabilidad del capital mejoré con el paso de los afios presentando
una rentabilidad favorable dando seguridad a los accionistas de que su inversion esta respaldada
con utilidades lo que en conclusion nos dice que el patrimonio ha sido utilizado de manera
satisfactoria.

En cuanto a la utilidad operativa, el Gltimo afio 2023 fue en donde se presenté mejor
rentabilidad en comparacion con el afio 2021 con un aumento del 69,14%. De acuerdo al

apalancamiento, el endeudamiento esta dando buenos resultados, pues desde el 2,01 del afio 2021
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al 2,49 del afio 2023 y en comparacion con los resultados de utilidad operativa y rentabilidad de
capital, nos muestra que el aumento del endeudamiento ha sido bien sostenido por los buenos
resultados lo que significa que el apalancamiento por deuda esta dando buenos frutos, sin
embargo, se debe tener en cuenta que la disminucion de la capacidad de endeudamiento y la

dependencia del endeudamiento como apalancamiento genera un mayor nivel de riesgo.
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Recomendaciones

Los resultados de un diagnostico financiero, a nivel profesional y en el ambito
empresarial, brindan un panorama de la situacién financiera de una empresa, permitiendo un
reconocimiento de su comportamiento dentro del sector y la identificacion preventiva de
problemas y riesgos para su adecuada gestion, por lo que es recomendable su aplicacion de
forma periddica, segun las necesidades especificas, para garantizar asi una expansion y
permanencia en el mercado a largo plazo facilitando la toma de decisiones en torno a aspectos
como la financiacion, sus alternativas y las posibilidades de inversion.

En cuanto a la optimizacion de la Estructura de Capital, es recomendable que la empresa
reduzca su nivel de apalancamiento, buscando una mayor proporcion de financiacién propia
(capital) frente a la deuda. Esto reduciria los riesgos financieros y podria facilitar la obtencion de
fondos adicionales en condiciones més favorable.

Diversificar las fuentes de financiamiento mediante instrumentos innovadores como
bonos verdes y esquemas de crowdfunding.

Adicionalmente, teniendo en cuenta el apalancamiento, tanto operativo como financiero,
que afecta directamente la rentabilidad y el riesgo de las empresas, y desde el perfil profesional
de un contador publico se debe de tener en cuenta tres items adicionales importantes:

Analizar el Grado de Apalancamiento Operativo (GAO, para evaluar como los costos
fijos afectan la rentabilidad ante cambios en las ventas. Un GAO elevado puede indicar que una
empresa esta vulnerable a riesgos operativos, lo que es fundamental para asesorar sobre la toma
de decisiones estratégicas.

Evaluar el Grado de Apalancamiento Financiero (GAF), para determinar como las

decisiones de financiamiento podrian afectar los beneficios netos. Un alto GAF puede
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incrementar la rentabilidad, pero también llevaria a generar riesgos financieros que deben ser
gestionados de manera eficiente.

Considerar el Grado de Apalancamiento Total (GAT), teniendo en cuenta que la
combinacion del GAO y el GAF ofrece una vision integral del riesgo total asociado con las
decisiones de apalancamiento, permitiendo a los contadores realizar recomendaciones mas
informadas.

Fortalecer la Gestion de Liquidez, implementando politicas mas estrictas de manejo de
cuentas por cobrar para acelerar la rotacion de activos corrientes y priorizar inversiones
estratégicas que mejoren la capacidad operativa sin comprometer la estabilidad financiera.

Ampliar la Estrategia de Diversificacion, a través de la exploracion de nuevas
oportunidades de negocio en energias renovables y soluciones digitales para consolidar su
liderazgo en el sector e invertir en tecnologias emergentes que impulsen la eficiencia energética
y reduzcan costos operativos.

Fomentar la Sostenibilidad y la Innovacion, para lo cual debe continuar invirtiendo en
proyectos de energia limpia y en programas de sostenibilidad que fortalezcan el compromiso
ambiental y social de la empresa y participar activamente en iniciativas de transicién energética y
colaborar con gobiernos y organizaciones internacionales para acceder a incentivos financieros.

Monitorear el Mercado y Ajustar Estrategias, realizando andlisis periodicos del entorno
macroecondmico y sectorial para ajustar las estrategias a las condiciones cambiantes del mercado
y evaluar continuamente el desempefio financiero mediante indicadores clave como ROE, ROA
y EVA, para identificar areas de mejora y oportunidades de crecimiento.

Finalmente es de vital importancia la capacidad para evaluar fuentes de apalancamiento

ya que proporciona a los contadores publicos una ventaja competitiva en el mercado laboral. Al



66

entender como estas decisiones afectan el desempefio empresarial en cuanto a la mejora de toma
de decisiones, al fomento de la sostenibilidad financiera y el impulso al crecimiento econémico

regional.
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ROCE
La Rentabilidad para Poseedores de Acciones Comunes ROCE, (Return on Common
Equity) es un indicador financiero que mide la rentabilidad que una empresa genera para sus
accionistas comunes, considerando Unicamente el capital que los accionistas han invertido. Es un
buen indicador de cuan eficientemente una empresa esta utilizando los fondos propios para
generar ganancias.
Tabla 19

Célculo del ROCE 2021,2022,2023

2021 2022 2023
NOPAT=Ganancia antes de financieros 914.746 1.321.193  1.410.118
NOA = (Activo Total—Pasivo total) 6.321.921 6.697.404  5.516.732
RNOA (Rentabilidad de Activos Operativos Netos) 14,47% 19,73% 25,56%
Deuda Neta = Obligaciones Financieras—Efectivo y
Equivalentes 4.221.398 4.567.908  4.432.560
Patrimonio neto 6.321.921 6.697.404  5.516.732
FLEV (Apalancamiento financiero) 0,67 0,68 0,80
Gastos financieros netos 215.676 579.837 829.222
Deuda neta 4.221.398 4.567.908  4.432.560
NNEP (Indicador de Endeudamiento) 5,11% 12,69% 18,71%
ROCE=RNOA+FLEV (RNOA-NNEP) 20,72% 24,52% 31,07%

Nota. Célculo ROCE para los afios 2021,2022,2023. Fuente. Autoria Propia basado en Celsia
S.A (2024d)

Inicialmente calculamos el ROCE para cada uno de los afios analizados, con base en el
RNOA, FLEV y NNEP.

Posteriormente para el analisis de sensibilidad, incrementamos cada uno de los

indicadores en un 1%:
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Tabla 20

Indicadores aumentados RNOA-FLEV-NNEP al 1%

Indicadores Aumentados al 1%

2021 2022 2023
RNOA 15,47% 20,73% 26,56%
FLEV 0,68 0,69 0,81
NNEP 6,11% 13,69% 19,71%

Nota. Esta tabla nos muestra los indicadores RNOA, FLEV y NNEP aumentados en un 1% para
cada uno de los afios. Fuente. Autoria Propia basado en Celsia S.A (2024d)

Una vez aumentados, calculamos nuevamente el ROCE, en cada caso para evaluar su
impacto:
Procedimiento de sensibilidad 1%
Tabla 21

Procedimiento de sensibilidad al 1%

Sensibilidad
ROCE 22,39% 26,21% 32,87%
ROCE RNOA 1,67% 1,68% 1,80%
ROCE 20,81% 24.,59% 31,14%
ROCE FLEV 0,09% 0,07% 0,07%
ROCE 20,05% 23,8% 30,3%
ROCE NNEP -0,67% -0,68% -0,80%

Nota. Esta tabla nos muestra la implicacion de sensibilidad del RNOA, FLEV y NNEP en el
célculo del ROCE. Fuente. Autoria Propia basado en Celsia S.A (2024d)
Sensibilidad para los afios 2021, 2022, 2023

Finalmente podemos determinar el impacto de esa variacion del 1% en cada uno de los

indicadores, en el calculo del ROCE para cada afio:
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Tabla 22

Sensibilidad para los afios 2021,2022,2023

Impactoen  Impactoen Impacto en Orden de
Variables Cambio relativo ROCE 2021 ROCE 2022 ROCE 2023 impacto

RNOA 1% 1,67% 1,68% 1,80% 1
FLEV 1% 0,09% 0,07% 0,07% 2
NNEP 1% -0,67% -0,68% -0,80% 3

Nota. Esta tabla nos muestra impacto en el célculo del ROCE de cada uno de los indicadores.
Fuente. Autoria Propia basado en Celsia S.A (2024d)
Analisis e Impacto por Variable
RNOA.

Tiene el mayor impacto positivo en el ROCE para todos los afios analizados.

Los incrementos son consistentes, aumentando de 1.67% en 2021 a 1.80% en 2023.

Esto sugiere que la eficiencia operativa y el rendimiento de los activos operativos son los
principales impulsores del ROCE.
FLEV.

Genera un impacto positivo mas moderado que el RNOA, con incrementos de 0.09% en
2021 a 0.07% en 2023.

Esto indica que el apalancamiento financiero tiene una contribucion menor pero creciente
en el ROCE.
NNEP.

Tiene una incidencia negativa en el ROCE, que se amplifica ligeramente con el tiempo,
pasando de -0.67% en 2021 a -0.80% en 2023.
Este comportamiento refleja que un mayor gasto neto no operativo reduce la rentabilidad para los

accionistas.



70

Orden de impacto.

El orden de impacto no cambia durante los tres afos.

El impacto de RNOA y FLEV muestra un crecimiento progresivo, lo que indica que estas
variables podrian estar desempefiando un papel mas importante con el tiempo en la mejora del
ROCE.

El impacto negativo de NNEP también se amplifica con el tiempo, por lo cual es
importante llevar un control de los gastos no operativos para sostener la rentabilidad.
Conclusion.

Es fundamental priorizar estrategias que aumenten el RNOA, dado su impacto dominante
en el ROCE.

Optimizar el apalancamiento financiero (FLEV) puede ser beneficioso, aunque con
menor efecto relativo.

Reducir los gastos no operativos (NNEP) sera crucial para mitigar su impacto negativo en

el ROCE.
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Costo de Patrimonio

Datos iniciales

Deuda Total (DDD): COP 3,991,482 millones.

Patrimonio (EEE): COP 5,516,732 millones.

Relacion deuda/patrimonio (D/ED/ED/E):
DE=3,991,482 / 5,516,732=0.723

Tasa libre de riesgo (rfr_frf): Usamos el rendimiento de los T-Bonds de EE.UU.,
estimado en 4%.
Esto representa un proxy razonable ajustado para un mercado emergente como Colombia.

Prima de riesgo de mercado (rm—rfi_m - r_frm—rf): Usamos la base de Damodaran con
un ajuste de riesgo pais (CDS Colombia ~3%-4%), resultando en una prima ajustada de 7%.

Beta de la industria (Bu\beta_upu): La beta desapalancada promedio del sector energia
segun Damodaran es 0.90.

Impuesto corporativo (TTT): La tasa efectiva de impuestos en Colombia es de 35%.
Célculo de la Beta apalancada

Usamos la formula para ajustar la beta considerando el apalancamiento financiero:

Pl=pu(l+(1-T)DE)\beta_| =\beta_u\left(1 + (1 - T) \frac{DKE} \right)fI=pu
(1+(1-T)ED)

Sustituyendo los valores:

L1=0.90(1+(1-0.35)-0.723)\beta_| = 0.90 \left(1 + (1 - 0.35) \cdot 0.723 \right)p!
=0.90(1+(1-0.35)-0.723) 1=0.90(1+0.46995)=0.90-1.46995=1.32296\beta_| = 0.90 \left(1 +
0.46995\right) = 0.90 \cdot 1.46995 = 1.32296/1=0.90(1+0.46995)=0.90-1.46995=1.32296

La beta apalancada (Bl\beta_1p1) para Celsia Energia es 1.323.
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Costo del patrimonio

Aplicamos la formula del Costo del Patrimonio:

ke=rf+pl(rm—rf)k_e=r_f+\beta_| (r_m - r_pke=rf+pl(rm—rf)

Sustituyendo los valores:

ke=4%+1.323-7%k e = 4% + 1323 \cdot 7\%ke=4%+1.323-7%
ke=4%+9.261%=13.261%k_e = 4\% + 9.261\% = 13.261\%ke=4%+9.261%=13.261%

El Costo del Patrimonio (kek_eke) para Celsia Energia es 13.26%.

Comparacién entre la Beta de la Industria y la Beta de la Empresa

Beta de la industria (Bu\beta_ufu): 0.90 (desapalancada).

Beta de la empresa (Bl\beta_[f1): 1.323 (apalancada).

Factores que Explican las Diferencias entre la Beta de la Industria y Celsia
Nivel de Apalancamiento Financiero

La principal razon de la alta beta de Celsia es su apertura al apalancamiento financiero.
Celsia tiene una relacion deuda/patrimonio de 0.723, lo que implica que la empresa esta
financiando una porcion significativa de sus operaciones con deuda.

El apalancamiento financiero amplifica tanto las ganancias como las pérdidas. Cuando
una empresa tiene mas deuda, sus ingresos se vuelven mas sensibles a las fluctuaciones del
mercado, lo que aumenta la beta. La deuda introduce un riesgo financiero adicional, debido a que
la compafiia tiene la obligacion de cumplir con sus pagos de intereses, independientemente de su
desempefio operativo.

Esto convierte a Celsia en una empresa mas volatil en términos de sus retornos,

especialmente en un entorno econémico incierto, lo que aumenta su beta apalancada.
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Exposicion a Factores Externos y Especificos

Celsia podria estar mas expuesta a factores especificos del pais o del sector energético
que otras empresas del sector. Esto puede incluir:

Regulacion Gubernamental: Cambios en la politica energética o en las tarifas regulatorias
pueden afectar de manera desproporcionada a Celsia si tiene un modelo de negocio mas
vulnerable a estos cambios.

Condiciones Climaticas: Como empresa en el sector energético, Celsia podria estar mas
expuesta a la variabilidad de las condiciones climaticas (por ejemplo, la dependencia de la
energia hidroeléctrica) en comparacion con otras compafiias que diversifiqguen mas sus fuentes de
energia.

Incertidumbre Econémica: Celsia también puede ser mas susceptible a la volatilidad
econdmica del pais, como cambios en la inflacion o en las tasas de interés, lo que podria generar
una mayor incertidumbre en sus flujos de efectivo futuros.

Estrategia Operativa y Riesgos Propios

Celsia puede tener una estrategia de crecimiento mas agresiva o de expansion en
mercados de mayor riesgo, teniendo en cuenta las demas empresas del sector, lo que puede hacer
que sus flujos de efectivo sean mas inciertos y sensibles a factores externos.

Ademas, las decisiones de inversion en infraestructura o adquisiciones pueden aumentar
la exposicion de Celsia a riesgos adicionales, elevando asi su beta.

Volatilidad del Precio de la Energia
El sector energético es altamente susceptible a los precios internacionales de la energia

(petroleo, gas, carbon, etc.), y la forma en que Celsia maneja su mezcla de fuentes de energia
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podria ser mas sensible a estos cambios que otras empresas dentro del sector. Si Celsia tiene una
mayor exposicién a fuentes de energia mas volatiles o costosas, su beta serd mayor.
Estrategia de Inversion y Crecimiento

Si Celsia se encuentra en una etapa de crecimiento acelerado, especialmente en mercados
mas riesgosos o en desarrollo, podria estar enfrentando una mayor volatilidad en sus operaciones
que otras empresas del sector. Las empresas en fases de expansion suelen tener un mayor riesgo
operativo y financiero, lo que contribuye a una mayor beta.

En conclusidn, la alta beta de Celsia en comparacion con la beta de la industria refleja
que la empresa tiene una exposicién mas alta al riesgo sistematico debido a su estructura de
capital (alto apalancamiento financiero), su exposicion a riesgos especificos del mercado
colombiano y del sector energético, y posiblemente su estrategia de crecimiento y decisiones
operativas.

El apalancamiento financiero es el principal factor que aumenta la beta de Celsia, lo que
hace que sus retornos sean mas volatiles frente a los movimientos del mercado.

Las diferencias en la beta entre Celsia y otras empresas de la industria pueden estar
relacionadas con la estructura de deuda y las condiciones operativas especificas de la empresa,

asi como con los riesgos adicionales que enfrenta en su mercado particular.



75

WACC y Fuentes de Financiacién
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)
Tabla 23

Calculo del Costo Promedio Ponderado-WACC (2023)

Costo Promedio Ponderado de Capital WACC EMPRESA CELSIA S.A (2023)

WACC=(PASY%*(Cpas*(L-
T)))+PAT%*Cpat

PAS% Ponderacioén del Pasivo

Cpas Costo del Pasivo o0 Deuda
T Tasa de Impuesto de Renta

PAT% Ponderacion del Patrimonio

Cpat Costo Financiero del patrimonio
Fuente Monto Estruct_ura de _ Cost_o Tasa de

Capital Financiero Impuesto
Pasivo $8.238.073 59,89% 0,00% 35,00%
Patrimonio $5.516.732 40,11% 13,26%

Activos $ 13.754.805 100,00%
WACC 5,32%

Nota: Célculo del WACC para el afio 2023. Fuente: Autoria Propia basado en Celsia S.A
(2024d)
Andlisis Fuentes de Financiacion CELSIA S.A e Incidencia en el WACC

La compafiia Celsia S.A., financia sus operaciones y proyectos a través de préstamos
bancarios con bancos nacionales, manejando créditos a corto y largo plazo segin las
necesidades. Con corte a 31 diciembre de 2023, tenia obligaciones financieras con bancos como
Bancolombia S.A, Scotiabank Colpatria, Banco de Bogota, BBVA. Citibank, Banco de
Occidente, Banco Agrario y Banco Itad, con proyeccion de termino desde el 2024 al 2032,
igualmente crédito a traves de Findeter, a finalizar en el 2024, con un beneficio de tasa de interées
del 0%, por la apertura de una linea de financiacion por parte de esta entidad, durante la

coyuntura de la Pandemia del COVID 19, que favorecia a las empresas del sector eléctrico.
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Otra de las alternativas de financiacion son los creditos con entidades extranjeras, a las
cuales ha recurrido para el desarrollo de proyectos de construccion y mejoramiento de
infraestructura especialmente por Celsia Honduras, para la ejecucion de la segunda granja de
energia solar llamada “Choloma”, inaugurada en septiembre de 2023, con la cual pretenden
reducir las emisiones de C02 en un 23% (Celsia,2023) , recurriendo al Banco Financiera
Comercial Hondurefia, y por Celsia Colombia S.A E.S.P con el banco Citibank, para cubrir sus
obligaciones a corto plazo.

Por ultimo, utiliza la emision de bonos, contando con corte a 31 de diciembre de
2023, con bonos ordinarios generados en los afios 2010, 2013, 2019, 2020 y 2023, utilizados
especialmente para la unificacion de obligaciones financieras con mejores condiciones de pago,
con el fin de mejorar su flujo de caja; la ejecucidn de nuevas inversiones, y para sufragar el
capital de trabajo; y bonos verdes emitidos en el 2018 y el afio 2021, para el desarrollo de
proyectos enfocados en el desarrollo sostenible y cuidado del medio ambiente, adjudicados a
la Corporacion Financiera Internacional (IFC) y la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN).

Teniendo en cuenta que el WACC o Costo promedio ponderado, permite establecer el
porcentaje de beneficios, que debe generar una empresa para cubrir sus costos de financiacion de
inversiones, se puede establecer que las condiciones de financiacién inciden en los resultados de
esta métrica, pues a mayores costos, se obtendra un WACC mas alto, y en el caso contrario, si
son menores los costos de financiacion, el WACC sera menor, lo que nos indica que a menor
WACC la empresa puede generar una mayor rentabilidad, para este caso, en la empresa Celsia
S.A, ha sido relevante la emision de bonos, que han permitido la sustitucion de pasivos
financieros, logrando unas mejores condiciones y reduccion de costos de financiacion, sin

embargo, registra un WACC del 12.6% para el 2023 que se considera elevado.
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Nivel de endeudamiento
Tabla 24

Endeudamiento del activo afio 2023 empresas del sector energético

Endeudamiento del Activo afio 2023

Celsia S.A ISAGEN
Total Pasivo / Total Activo

Total Pas!vo 8.238.073 59 89% Total Pas!vo 18.298.224 77.12%
Total Activo 13.754.805 Total Activo 23.727.388
Grupo EMP ENEL
Total Pasivo 45.878.166 Total Pasivo  15.629.546.496

. 51% . 2,81%
Total Activo 77.007.982 222 Total Activo  20.595.884.494 20170

Nota: Comparacion endeudamiento del activo Celsia vs empresas mas fuertes del sector
energético en Colombia. Fuente: Autoria Propia basado en Celsia S.A (2024d)

El andlisis de endeudamiento se refiere a la evaluacion del nivel de deuda que tiene una
empresa en relacion con su capital o activos. Este analisis es esencial para entender la capacidad
de una empresa para gestionar sus obligaciones financieras y su nivel de riesgo.

Veamos el andlisis de las cuatro empresas del sector de energia eléctrica basado en los
porcentajes de endeudamiento del afio 2023:

Realizando los analisis de las empresas ISAGEN, GRUPO EPM Y ENEL, logramos
deducir que las tres empresas en comparacion con Celsia manejan un margen de endeudamiento
medio, segun los resultados arrojados después de la operacion porque en todas en endeudamiento
esta superior al 50% de sus activos sobres sus pasivos, es decir que por cada millon de pesos en
activos pueden tener unos quinientos mil pesos en pasivos, lo que nos lleva a deducir:

Empresa CELSIA: DEUDA 59.89%
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La deuda de esta empresa representa aproximadamente el 60% de su capital total. Esto
sugiere que tiene una carga importante de deuda, aungue aun esta dentro de un rango que algunas
industrias consideran aceptable. Un endeudamiento tan alto puede ser preocupante,
especialmente si los ingresos no son estables.

Empresa GRUPO EMP: DEUDA 59.51%

Similar a Celsia S.A, con solo una ligera diferencia en el porcentaje. Esto también indica
un nivel de deuda significativo en relacion con su capital. Desde la perspectiva de los
inversionistas, puede ser necesario monitorear su capacidad para generar flujo de efectivo para
cumplir con las obligaciones.

Empresa ISAGEN DEUDA 77.12%

Esta empresa tiene un nivel de deuda superior a las revisadas anteriormente. Un
endeudamiento superior al 70% es considerado riesgoso; implica que la mayor parte de su capital
esta financiado por deuda. Esto puede hacerla vulnerable a cambios adversos en las condiciones
del mercado o en las tasas de intereés.

Empresa ENEL: DEUDA 52.81%

Esta empresa tiene el nivel de endeudamiento mas bajo del grupo. Un 52.81% es mas
manejable y sugiere una menor dependencia de la deuda en comparacion con las otras empresas.
Esto puede ofrecerle una mayor flexibilidad financiera y menos riesgo en términos de solvencia.

Riesgo Financiero: Las empresas con niveles de endeudamiento superiores al 60%
pueden estar asumiendo un alto riesgo financiero. Esto puede afectar la inversion, el crecimiento
a futuro y su capacidad para sobrevivir a crisis econémicas.

Comparaciones del Sector: Es fundamental comparar estas ratios con el promedio de la

industria para obtener una perspectiva mas completa. Si la mayoria de las empresas en el sector
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tienen un endeudamiento menor que 60%, esto puede indicar una sefial de alarma para las
empresas que superan ese umbral.

Sostenibilidad: La capacidad de las empresas para generar flujos de caja suficientes para
cubrir sus obligaciones de deuda es crucial. Problemas en esta area pueden llevar a dificultades
financieras.

Este analisis sugiere que es importante monitorear las empresas no sélo en funcion de su
porcentaje de endeudamiento, sino también en relacion con su desempefio operativo y sus
condiciones del mercado.

El anélisis del endeudamiento de estas empresas del sector energia eléctrica sugiere que,
si bien un cierto nivel de deuda es comun y a veces necesario para financiar crecimiento, hay que
tener cuidado con los niveles excesivos que pueden poner en riesgo la estabilidad financiera a
largo plazo. Es recomendable realizar un analisis mas profundo para tomar decisiones

informadas sobre inversiones u otras estrategias financieras.



Grado de Apalancamiento Operativo, Financiero y de Apalancamiento Total
Grado de Apalancamiento operativo (GAO)

MC

GAO = ——
UAIl

Donde:

MC = es el margen de contribucion, que se obtiene restando los costes variables de las
ventas

UAII= es la utilidad antes de impuestos e intereses, que se obtiene restando los costes
fijos de la compafiia del margen de contribucion

Entonces:
MC = $6.229.992.000.000 (Ventas) — $4.418.469.000.000 ( costos)
UAII = $537.498.000.000

Tendriamos:

Gao™M
Ull

1.811.523.000.000
537.498.000.000

GAO = 3,37
Por tanto, el GAO es aproximadamente 3.37. Esto indica que un cambio del 1% en las
ventas resultara en un cambio del 3.37% en el beneficio operativo.

Grado de Apalancamiento Financiero (GAF)

UAII

GAF —————
UAIl — CFF

Donde:
UAII= es la utilidad antes de impuestos e intereses, que se obtiene restando los costes

fijos de la compariia del margen de contribucion.
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CFF = costos financieros fijos, son los gastos que una empresa incurre al obtener
financiamiento mediante deuda para desarrollar su negocio

Entonces:
UAIl = 537.498.000.000
CFF = 873.311.000.000

Tendriamos:

UAIl

GAF —————
UAII — CFF

F 537.498.000.000
537.498.000.000 — 873.311.000.000

GA

537.498.000.000
—335.813.000.000

GAF = —1,60
El GAF es aproximadamente -1.60. Este resultado indica que la empresa tiene un costo
financiero fijo mayor que su utilidad antes de intereses e impuestos, lo que puede mostrar un
indicio de riesgo financiero significativo.
Grado de Apalancamiento Total (GAT)
GAT = GAO * GAF
Entonces:
GAO = 3,37
GAF = —1,60
Tendriamos:
GAF = GAO * GAF
GAF = 3,37 * —1,60

GAF = —5,392
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Por lo tanto, el GAF es aproximadamente -5.39. Este resultado indica que la empresa
tiene un alto nivel de riesgo financiero, ya que el apalancamiento financiero negativo amplifica

el efecto del apalancamiento operativo.



Analisis de la ratio de cobertura a intereses

EBIT

RATIO DE COBERTURA =
Intereses pagados

Entonces:

EBIT = 5.645.440.000

Intereses pagados = 873.311.000.000

Tendriamos:

5.645.440.000
873.311.000.000

Ratio de cobertura =

Ratio de cobertura = 6,46

Una ratio de cobertura de intereses superior a 1 indica que la empresa esta generando
suficientes ingresos para cubrir sus gastos por intereses. En este caso, con una ratio de 6.46, la
empresa presenta un buen panorama, ya que refleja que esta en la capacidad de cubrir sus

obligaciones de pago de intereses.
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Estructura Financiera Empresas del Sector

84

Con base a la informacion financiera a 31 de diciembre de 2023, de las principales

empresas del sector energético se determin0 la estructura financiera y los medios de financiacién

utilizados:

Tabla 25

Estructura Financiera Empresas del Sector

Celsia S.A Isagen ENEL EPM
Activos Corrientes 2,629,721 1,279,908 5,449,940 15,082,304
Estructura Activos no 11125084 22447480 24145944 62,015,678
Econdmica Corrientes
Otros Activos 137,883
Financiacion Deuda y fondos propios
Pasivos Corrientes 3,644,259 1,216,191 6,634,037 14,052,304
Estructura Pasivos no 4593814 17,082,033 8995509  31,825.862
Financiera Corrientes
Otros pasivos 41,365
Patrimonio 5,516,732 5,429,164 13,966,338 31,316,334
Liquidez (Activo
e, Corriente/Pasivo 0.72 1.05 0.82 1.07
Aplicacion .
Corriente)
. al_gunos Apalancamiento
Indicadores (Activo 2.49 4.37 2.12 2.46
Total/Patrimonio)
Préstamos
Préstamos Préstamos cogair;t;?izcsies
con entidades con entidades nacionales Préstamos
bancarias bancarias ales y con entidades
" ; extranjeras, .
nacionalesy  nacionalesy emision de bancarias
Medios de Financiacion extranjeras, extranjeras, bONoS nacionales y
utilizados emisién de emisién de instrumer’ltos extranjeras,
bonos bonos, . emision de
o . derivados
ordinariosy  operaciones (Forward) bonos y
verdes y de leasing y 0 eracione7s acciones.
acciones. acciones. P .
de leasing y
acciones.

Nota: Cifras expresadas en millones de presos colombianos. Fuente: Autoria Propia basado en

informacidn financiera a 2023 Celsia S.A(2024d), Isagen (2024), ENEL (2024), EPM (2024)
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Nuevas alternativas de inversion para Celsia S.A
Teniendo en cuenta las alternativas de inversion utilizadas por las empresas del sector y

las demaés disponibles, Celsia S.A puede llegar a considerar las siguientes:

Factoring

Consiste en el anticipo del cobro de facturas por parte de una entidad financiera, en donde
la entidad solicitante recibira el valor de sus facturas por cobrar de forma anticipada, donde la
entidad financiera velara porque sean pagadas en el plazo establecido (Martin, 2024), este tipo de
financiacion podria aportar liquidez inmediata a Celsia S.A, y como este tipo de financiacidn no
es una deuda en si, no afectara la solvencia de la entidad si llega a necesitar préstamos a futuro.
Con el factoring se pueden llegar a presentar el cobro de comisiones elevadas, dependiendo del
tipo de factoring, en algunos la entidad financiera puede devolver las facturas generando a veces
costos mayores a los que se podria enfrentar si el cliente no la cancela, y puede llegar a afectar la
imagen de la compafiia con sus clientes, si no es realizado de forma confidencial.
Crowdfunding

Es una financiacion realizada de forma colectiva que podria ser utilizada por Celsia S.A
para la ejecucidn de proyectos especialmente sostenibles, que pueden llegar a tener un atractivo
especial entre los inversores, o el desarrollo de una de sus etapas, es una alternativa que permite
un contacto directo con los inversores que pueden llegar a convertirse en clientes.

Con este tipo de financiacion la empresa puede llegar a no recaudar los recursos
esperados y a acarrear gastos legales.
Leasing financiero

Para Celsia S.A este tipo de acuerdo le puede permitir acceder a activos como bienes

inmuebles, vehiculos o maquinaria, que llegase a necesitar, sin tener que desembolsar
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inicialmente el 100% de su valor, lo que le permite tener recursos disponibles para el desarrollo
de otros proyectos; el costo final del activo puede llegar a ser mucho mayor si se utiliza esta
modalidad.

Instrumentos Financieros

Forwards-Derivados Financieros. Son acuerdos de intercambio futuro de un bien o
activo financiero, cuyo precio es fijado en el presente, son utilizados para subsanar pérdidas o
resguardar las utilidades (1G,2023). Su principal beneficio es la flexibilidad ya que sus
condiciones se pueden ajustar a las necesidades y pueden cerrarse anticipadamente mitigando la
generacion de pérdidas (1G,2023). Teniendo en cuenta que este tipo de instrumentos se negocian
en mercados extrabursatiles, pueden representar un riesgo por la falta de regulacion, y la falta de
transparencia, pues no las negociaciones pueden realizarse de forma privada.

El futuro-Derivados financieros. Es un compromiso creado entre dos partes, en donde
en el presente, pactan la compra o venta de un activo en un futuro, estos pueden ser Utiles para
Celsia S.A para enfrentarse a la volatilidad de los precios en el mercado y aumentar sus
utilidades, sin embargo, si se presentan revalorizaciones pueden disminuir su rentabilidad, por lo

gue es necesario que se tenga conocimiento del funcionamiento de este tipo de derivados.

Swap-Derivados Financieros. Acuerdo de intercambio de ingresos y pagos de intereses,
donde se puede usar la misma o diferente divisa, con vencimiento fijado. Para Celsia S.A, serian
beneficiosos para cubrir riesgos relacionados especialmente con cambios en precios de los
diferentes tipos de cambio y son flexibles en sus condiciones, sin embargo, a su vez pueden

presentar altos costos en su transaccion.



Informe Crecimiento Financiero Celsia S.A

Conformacion de Sociedad e Inicio de Actividad Econdmica

Figura 8

Linea de Tiempo Conformacion de Sociedad e Inicio de Actividad Econdmica

Fuente: Autoria Propia basado en EAFIT (2023)

Con la constitucion de 1991, se
generan cambios a nivel juridico y
econdmico que podrian llegar a

afectar el patrimonio de los

accionistas.

Como Colinversiones, poseia un buen
portafolio , pero muy diversificado, en
el afio 2007, toman la decisién de
enfocarse en la inversién de
proyectos hidroelectricos, logrando
posicionarse como una de las
compafiias mds importantes en la
generacién y distribucién de energia
en Colombia.

En 1919, se fusionaron varias
compafiias  tabacaleras  locales,
conformando la Compafiia
Colombiana de Tabaco una de las
primeras que emitieron acciones,
quien como estrategia  decisié
fondear pasivos a través de
inversiones de valorizacién.

| Teniendo en cuenta este escenario en

el 2001, la Compafifa Colombiana de
Tabaco SA. decide independizar el
activo tabacalero de los activos de
inversién, escindiendo  todo  su
portafolio de Inversiones,
constituyendo el 4 de octubre en
Medellin a la compafiia Colombiana
de Inversiones- Colinversiones.

Dentro de las inversiones realizadas
se compran Epsa- la Empresa de
Energia del Pacifico y la zona Franca
Termoflores, y se hacen inversiones en
pequefias centrales hidroeléctricas.
Es asi que tras irse consolidando coo
una compaiifa, en el afio 2012,
Colinversiones cambia su nombre a
Celsia como se conoce en la
actualidad.
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Nuevos Aportantes de Capital y Crecimiento de Operaciones
Resultados Financieros y Crecimiento

En el segundo trimestre de 2024, Celsia reporté ingresos de $1,93 billones y una ganancia
neta de $139,4 millones, lo que refleja un desempefio robusto a pesar de los desafios climaticos
presentados por el fendmeno de El Nifio. También ha implementado un programa de recompra
de acciones que ha alcanzado un 19% de ejecucion, contribuyendo a una valorizacion superior al
50% desde su inicio.
Diversificacion y Nuevos Negocios

Celsia ha estado ampliando su portafolio con nuevos negocios como Celsia Internet y el
comercializador digital EnerBit, que ya cuenta con mas de 78.000 clientes. Este enfoque en la
diversificacion es clave para su estrategia a largo plazo, ya que busca no solo generar energia,
sino también ofrecer servicios relacionados que respondan a las necesidades del mercado actual.
Compromiso Social y Sostenibilidad

A través de inversiones en proyectos comunitarios y sostenibles. En 2024, se destinaron
COP 6.500 millones para actividades sociales y se realizaron inversiones socioambientales
voluntarias por COP 32.000 millones. Este enfoque no solo mejora la reputacion corporativa de
Celsia, sino que también fortalece su relacion con las comunidades donde opera.
Perspectivas Futuras

Con una sélida base financiera y un enfoque claro en la diversificacion y sostenibilidad,
Celsia demuestra una estabilidad que le brinda una oportunidad de crecimiento en el sector
energético colombiano e internacional. La compafiia planea seguir invirtiendo en infraestructura

y tecnologia para mejorar la eficiencia operativa y expandir su capacidad productiva. La proxima
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asamblea general de accionistas promete ser un espacio clave para discutir estas estrategias y
fortalecer aun més la confianza entre los inversores.
Primera Participacion en la Bolsa

Celsia S.A. E.S.P., una destacada empresa del sector energético en Colombia, ha
experimentado una evolucion significativa en su estructura de capital y participacion en el
mercado de valores. A continuacion, se detalla el proceso de su primera salida a bolsa y las
situaciones que motivaron su caracter de corporacion publica.

Durante la IPO, se ofrecié un nimero determinado de acciones ordinarias a un precio
inicial establecido con base en analisis financieros y condiciones del mercado, lo que permitio a
Celsia recaudar capital para financiar sus planes de expansion y consolidacion en el sector
energético.

Celsia realizd su Oferta Pablica Inicial (IPO) en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC),
permitiendo la participacion de inversionistas institucionales y minoristas en su capital social.
Este proceso fue liderado por entidades financieras especializadas que actuaron como asesores y
coordinadores de la emisién, garantizando el cumplimiento de las normativas vigentes y la
adecuada valoracion de la empresa.

El analisis del crecimiento financiero de Celsia S.A. E.S.P. evidencia como la transicion
de una empresa privada a una corporacion publica represent6 un punto de inflexion en su
trayectoria. La primera salida a bolsa marco el inicio de una nueva etapa, donde el acceso a
capital permitio financiar proyectos estratégicos, fortalecer su estructura de deuda, y diversificar

sus operaciones, especialmente en el &mbito de las energias renovables.
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Motivaciones para Convertirse en una Corporacion Publica

Acceso a Capital para Expansion. La transicion a una empresa publica proporciono a
Celsia los recursos financieros necesarios para invertir en proyectos de infraestructura energetica,
incluyendo la diversificacion hacia fuentes de energia renovable y la expansion de su capacidad
de generacion y distribucion.

Fortalecimiento de la Liquidez y Rentabilidad: La emisién de acciones en el mercado
publico mejord la liquidez de la empresa, permitiendo una gestion mas eficiente de sus activos y
pasivos. Esto se reflejo en indicadores financieros positivos, como el aumento en la rentabilidad
sobre el capital invertido (ROCE), que paso de 14,17% a 17,01%.

Reduccion de Deuda y Gasto Financiero. La capitalizacion obtenida a través de la IPO
permitio a Celsia disminuir su deuda consolidada, reduciendo el gasto financiero en
aproximadamente $69 mil millones (11% menos), lo que mejord su posicion financiera 'y

capacidad para afrontar futuros retos y oportunidades.

Mejora en la Visibilidad y Reputacion Corporativa. Convertirse en una empresa
cotizada en la BVC incremento la transparencia y gobernanza corporativa de Celsia,
fortaleciendo su reputacién en el mercado y generando confianza entre inversionistas, clientes y
otros stakeholders.

Aprovechamiento de condiciones del Mercado: El contexto econémico y regulatorio
favorable en Colombia durante el periodo de la IPO ofrecié a Celsia la oportunidad de acceder a
incentivos gubernamentales y beneficios fiscales, optimizando su estructura de capital y

posicionamiento en el sector energético.

Restricciones o Inconvenientes de la Participacion en la Bolsa
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Celsia SA, una empresa del sector energético en Colombia, ha enfrentado diversas

restricciones e inconvenientes en su participacion en la bolsa:

Celsia SA, una empresa del sector energético en Colombia, ha enfrentado diversas

restricciones e inconvenientes en su participacion en la bolsa:

Regulaciones Gubernamentales
Celsia esta sujeta a regulaciones estrictas impuestas por entidades gubernamentales y
mercados de valores, lo que puede limitar su flexibilidad operativa y capacidad de toma de

decisiones.

Volatilidad del Precio de las Acciones
Las acciones de Celsia pueden experimentar fluctuaciones significativas debido a la

volatilidad del mercado, afectando el valor de las inversiones de los accionistas.

Dependencia del sector Energético
La empresa esta sujeta a riesgos especificos del sector, como cambios en la demanda de

energia, precios de materias primas y condiciones climaticas.

Competencia
El crecimiento de la competencia en el sector de energia renovable puede impactar la

cuota de mercado de Celsia y su capacidad para captar inversiones.

Proyectos de Expansion
Las inversiones en nuevos proyectos pueden conllevar altos costos y riesgos asociados, 1o

gue puede afectar los resultados financieros a corto plazo.
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Factores Ambientales y Sociales
Cualquier incidente relacionado con el cumplimiento ambiental o cuestiones sociales

puede afectar la reputacion de la empresa y, por ende, su desempefio en bolsa.

Percepcion del Riesgo
La perspectiva frente al riesgo por parte de los inversores puede influir en el valor de sus
acciones. Factores como el desempefio financiero y los incidentes operativos son clave en este

aspecto.

Percepcion del Inversionista
La percepcion negativa por parte de los inversionistas respecto a la gestion o resultados
financieros de la empresa puede llevar a una disminucion en el interés de compra de sus

acciones.

Evolucion Estructura Financiera

Celsia S.A., empresa del Grupo Argos especializada en el sector energético, ha
experimentado un importante cambio en su estructura financiera desde su fundacion.
Inicialmente, la compafiia se centr6 en fortalecer su posicion en el mercado colombiano,
utilizando una combinacion de deuda y capital social para expandir sus operaciones de
produccidn, transmision, distribucion y comercializacion de energia. Inicialmente, Celsia siguid
una estrategia de apalancamiento moderado, equilibrando deuda y capital para financiar sus
proyectos de expansion. Gracias a esta estrategia, la compafiia ha podido crecer de forma
sostenible manteniendo un nivel de endeudamiento razonable en términos de ingresos y
beneficios.
2023: Celsia registré deuda consolidada por COP4,88 billones, con una ratio de apalancamiento

de 2,34 veces deuda neta a EBITDA y un vencimiento promedio de deuda de 5,16 afios.
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Estas ratios reflejan una sélida estructura financiera y una gestion prudente de la deuda,
lo que permite a la empresa respaldar sus inversiones y su potencial de crecimiento.

Invirtio mas de 1,14 mil millones de ddlares para asegurar la continuidad del negocio, el
desarrollo de servicios, la mejora de la calidad y los proyectos en Centroamerica.

Estas inversiones se financian mediante una combinacion de capital y deuda,
manteniendo un equilibrio en la estructura de capital.

2024: Celsia continua su estrategia de crecimiento al invertir aproximadamente USD 500.000
millones en proyectos de generacion y transmision de energia, incluido el despliegue de nuevas
subestaciones y lineas de transmision costa adentro del Caribe colombiano.

La deuda consolidada para el periodo fue de 5,26 billones de ddlares, con un indice de
apalancamiento de 2,99 veces deuda neta a EBITDA, lo que sugiere un aumento de la deuda para
financiar proyectos estratégicos.

A lo largo de su historia, Celsia ha demostrado una gestién financiera sustentable,
adaptando su estructura de capital a las necesidades de crecimiento y condiciones del mercado.
La empresa mantiene una relacion deuda-capital saludable, lo que le permite financiar proyectos
de expansion sin comprometer la estabilidad financiera. Asi, el desarrollo de la estructura
financiera de Celsia S.A. refleja una estrategia de crecimiento sustentable con una gestion
prudente de capital y deuda, que ha permitido a la compafiia consolidar su posicién como un
actor clave en el sector energético colombiano y regional.

Composicion Accionaria
Principales Accionistas

A septiembre de 2024, los principales accionistas de Celsia S.A son los siguientes:
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Grupo Argos S.A. Conglomerado de empresas pertenecientes al sector de la
infraestructura, lider en el negocio de cemento, es el accionista principal y empresa controladora

con una participacion del 53.74%.

Fondo de pensiones obligatorias Porvenir Moderado. Fondo de inversion para
personas de mediana edad que se encuentran a mas de 5 afios de pensionarse. Se trata de un
fondo de riesgo moderado, con el objetivo de que los afiliados puedan obtener un crecimiento en

el capital de sus cuentas individuales. participa en un 8,14%

Fondo de pensiones obligatorias Proteccion Moderado. Fondo de inversién de riesgo
moderado, que busca un crecimiento en el capital de las cuentas individuales de sus afiliados con
ciertas caracteristicas, cuenta con un 6,96% de participacion.

Fondo Bursatil Ishares MSCI COLCAP. Fondo de acciones colombianas,
administrado por la sociedad comisionista de bolsa Citivalores S.A con una participacion del

3.73%

C.V.C Corporacion auténoma regional del VValle del Cauca. Ente del sector publico
encargado de administrar en el departamento del Valle del Cauca el medio ambiente y los
recursos naturales renovables, velando por su desarrollo sostenible, cuenta con una participacion

del 2.68%

Fondo de pensiones obligatorias Colfondos Moderado. Fondo dirigido a personas de
riesgo moderado, que no estan cerca a la edad proyectada para pensionarse y estan dispuestas a
asumir caidas discretas en su capital acumulado, con el fin de buscar en el largo plazo una mayor

rentabilidad que la de un fondo conservador, cuenta con un 2.24% de participacion.
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Otros accionistas. Dentro de los que estdn compafias de seguros como Skandia y
Seguros Bolivar, universidades, otros fondos privados de cesantias y pensiones, entre otras
compafiias y personas naturales con participaciones que van desde menos del 0.20% al 1.44%.
Estructura de participacion Accionaria

Con corte a septiembre de 2024, el capital social de Celsia esta dividido en 1.053.881.790
acciones ordinarias. Cada accion ordinaria representa un voto en la Asamblea General de

Accionistas. A continuacién, se puede apreciar grafico su estructura accionaria:
Figura 9

Estructura de participacién accionaria

OTROS ACCIONISTAS
22.5%

FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS MODERADO
22%

CV.C. CORPOR. AUTONOMA REGIONAL DEL VALLE DEL CAUCA
27%

GRUPO ARGOS SA.
53.7%

FONDO BURSATIL ISHARES MSCI COLCAP
37%

FDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PROTECCION MODERADO
696%

FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR MODERADO
8.1%

Fuente: Autoria Propia basado en Celsia S.A (2024b)

Conclusiones Informe Crecimiento Financiero
La decision de Celsia de convertirse en una corporacion publica a través de su primera
salida a bolsa fue impulsada por la necesidad de acceder a capital para financiar su expansion,

mejorar su estructura financiera y fortalecer su posicién en el mercado energético colombiano.
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La estrategia de apalancamiento de Celsia juega un papel importante en el logro de sus
objetivos de crecimiento. A través de una gestion eficaz de la deuda, la empresa garantiza la
creacion de valor para los accionistas sin sacrificar la liquidez y la capacidad operativa. Esto
muestra la importancia de utilizar ratios financieros clave como deuda/EBITDA para monitorear
y ajustar las estrategias a las condiciones del mercado.

Celsia S.A. no solo esta atrayendo nuevos aportantes de capital mediante resultados
financieros positivos y estrategias innovadoras, sino que también esta cimentando su lugar como
lider en el sector energético a través del compromiso con la sostenibilidad y el desarrollo

comunitario.
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Andlisis de Expectativas de Generacion de Beneficios

Este informe se centra en analizar las expectativas de generacion de beneficios de Celsia S.A.
E.S.P., teniendo en cuenta la cotizacion de su accion en el mercado y utilizando indicadores
financieros clave como el Ratio Precio a Ganancia (PER) y el Ratio Precio/Beneficio a
Crecimiento (PEG). Ademas, se considerara el contexto del mercado, los proyectos estratégicos,
el comportamiento histdrico de la accion y otros indicadores relevantes.
Ratio Precio a Ganancia (PER)

El PER mide la relacion entre el precio de mercado de la accion y las ganancias por

accion (EPS). Esta ratio permite valorar cuanto estan dispuestos a pagar los inversionistas por
cada peso de beneficios generados por la empresa.

Formula:

N .
PER = Precio de la accidn

Ganancias por accién (EPS)

Interpretacion

Un PER alto puede indicar que los inversionistas esperan un fuerte crecimiento futuro.

Un PER bajo podria reflejar subvaloracidn o expectativas de crecimiento limitado.
Calculo Celsia

Precio de la accion: Al 17 de enero de 2025, el precio de cierre de la accion de Celsia fue
de $3.750 COP.

Ganancias por accion (EPS): Para calcular el EPS, se divide la ganancia neta atribuible a

los accionistas ordinarios entre el nimero total de acciones en circulacion

Ganancia neta atribuible a propietarios de la controladora en 2023: $348.800 millones
COP.

NUmero de acciones en circulacion: 1.069.972.554 acciones
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§ 348. i 5 0P ‘ HP
EPS — 348.800 millones COI o U} 326 COP por accién

1.069.972.554 acciones

. ) _ 3.750 COP —
Calculo del PER: PER = G=5560p por accion ~~ 11:90

Un PER de aproximadamente 11.50 indica que los inversores estan dispuestos a pagar
11.50 veces las ganancias actuales por accién de Celsia, lo que puede reflejar expectativas

moderadas de crecimiento futuro.

Ratio Precio/ Beneficio a Crecimiento (PEG)
El PEG ajusta el PER considerando la tasa de crecimiento esperada de las ganancias,
proporcionando una perspectiva mas equilibrada sobre la valoracion de la empresa.

Formula;

PER (Precio a Ganancia)
Tasa de crecimiento de las ganancias (%)

PEG =

Interpretacion

PEG < 1: Laaccion puede estar infravalorada en relacion con su crecimiento.

PEG = 1: La accidn esta valorada de manera justa.

PEG > 1: La accidén puede estar sobrevalorada.

Tasa de crecimiento de las ganancias: En 2023, la ganancia neta de Celsia disminuy6 un
21,2% en comparacion con el afio anterior,
Calculo Celsia

Dado que la tasa de crecimiento de las ganancias es negativa, el calculo del PEG no es

aplicable en este contexto.
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El anélisis del PER sugiere que las acciones de Celsia estan valoradas en 11.50 veces sus
ganancias actuales, lo que refleja expectativas moderadas por parte de los inversores. Sin
embargo, la disminucion en las ganancias netas durante 2023 indica desafios en la generacion de
beneficios. La imposibilidad de calcular un PEG positivo resalta la necesidad de que la empresa
implemente estrategias para revertir la tendencia negativa en sus ganancias y mejorar sus

perspectivas de crecimiento futuro.
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Contexto del Mercado y del Sector Energético
Condiciones economicas actuales

Crecimiento economico: El crecimiento del PIB de Colombia y su correlacion con la
demanda de energia son factores clave. En un entorno de recuperacion econdmica, se espera un
incremento en el consumo eléctrico, beneficiando a empresas como Celsia.

Inflacion y tasas de interés: La inflacion puede impactar los costos operativos, mientras
que tasas de interés altas aumentan el costo de financiamiento para proyectos.

Tendencias del sector energético

Transicion energética: Celsia ha apostado por fuentes renovables, como energia solar y
edlica, lo que la posiciona favorablemente dentro de un mercado que avanza hacia la
sostenibilidad.

Regulaciones: Cambios en politicas ambientales y energéticas afectan directamente las
operaciones y rentabilidad. La regulacion que fomenta energias limpias puede beneficiar a Celsia
Analisis de Proyectos Estratégicos
Proyectos actuales y futuros

Generacion renovable: Celsia ha incrementado su capacidad de energia renovable con
plantas solares y proyectos eélicos, alineandose con las demandas del mercado y la regulacion.

Innovacion en tecnologias: Implementacion de tecnologias inteligentes para la
distribucion eficiente de energia.

Impacto financiero
Los proyectos de energias renovables tienen altos costos iniciales, pero generan ingresos

sostenibles en el tiempo.
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La diversificacion de la matriz energética reduce riesgos asociados a fluctuaciones en

precios de combustibles.
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Andlisis Historico de la Accion

Comportamiento del Precio de la Accion

Durante los ultimos arios, el precio de la accion de Celsia ha mostrado volatilidad debido
a factores externos (pandemia, inflacién global) e internos (reestructuracion y adquisiciones).

Los resultados trimestrales tienen un impacto significativo en la valoracion.
Comparacion Sectorial

En comparacidn con otras empresas energéticas del mercado colombiano, Celsia ha
mantenido un rendimiento competitivo, aunque su enfoque en energias renovables la posiciona
con mejores expectativas a futuro.
Anélisis Cualitativo del Entorno Corporativo
Gobierno Corporativo

Celsia se caracteriza por su transparencia en la toma de decisiones y su enfoque en
sostenibilidad.

La politica de dividendos y recompras de acciones refleja su compromiso con los
accionistas.
Sostenibilidad

La empresa ha adoptado estrategias alineadas con los principios ESG (ambientales,
sociales y de gobernanza), lo que mejora su atractivo para inversionistas con conciencia
sostenible.
Proyectos de responsabilidad social fortalecen la reputacion de la empresa.
Conclusion General

El analisis muestra que Celsia S.A. E.S.P. esta bien posicionada para capitalizar la

transicion hacia energias renovables, aungue enfrenta desafios relacionados con la economia 'y
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regulaciones. Los indicadores financieros, como el PER, reflejan expectativas moderadas,
mientras que el crecimiento negativo reciente en sus ganancias resalta la necesidad de estrategias
mas agresivas para mejorar la rentabilidad.
Recomendaciones
Diversificar su portafolio de generacion con mas proyectos en energias renovables.
Fortalecer su comunicacion con los inversionistas para destacar los beneficios de su
enfoque sostenible.
Reducir costos operativos mediante la implementacion de tecnologias eficientes.

Buscar alianzas estratégicas que potencien su crecimiento y mitiguen riesgos.
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Analisis de la Politica de Dividendos

Durante los altimos cinco afios, Celsia S.A. ha mantenido una politica de dividendos
consistente, distribuyendo ganancias a sus accionistas de manera regular. A continuacion, se
detallan los dividendos aprobados y pagados en este periodo:

2024: La Asamblea General de Accionistas aprobé un dividendo de $310 por accién,
pagadero en cuatro cuotas trimestrales de $77,50 cada una, los dias 25 de abril, 25 de julio, 24 de
octubre de 2024 y 23 de enero de 2025.

2023: Se aprobd un dividendo de $283 por accion, distribuido en cuatro cuotas
trimestrales de $70,75 cada una, pagaderas en las mismas fechas mencionadas anteriormente.

2022: La empresa distribuyo un dividendo de $270 por accion, distribuido en cuatro
cuotas trimestrales de $63,25 cada una, pagaderas en las fechas anteriormente mencionadas.

2021: Se otorgd un dividendo de $206 por accion, también en cuatro pagos trimestrales.

2020: Celsia declard un dividendo de $198 por accion, manteniendo la periodicidad
trimestral en los pagos.

Esta politica de dividendos refleja el compromiso de Celsia con sus accionistas,
ofreciendo rendimientos constantes y predecibles.

Para analizar las implicaciones de esta politica en la cotizacién de la accion de Celsia en
los mercados financieros, es Util observar la evolucion histérica de su precio. Segun datos de
TradingView, la accion de Celsia alcanzd su maximo historico de 6.440 COP el 2 de septiembre
de 2014 y su minimo histdrico de 2.055 COP el 14 de febrero de 2023.

La rentabilidad por dividendo (Dividend Yield) es un indicador clave que relaciona el
dividendo anual pagado por accion con el precio de la accion en el mercado. Se calcula de la

siguiente manera:
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IRIILRD s - Dividendo Anual por Accidn
Rentabilidad por Dividendo ( Precio de Ia Accidn ) x 100

Por ejemplo, si en 2024 el dividendo anual fue de 310 COP por accion y el precio

promedio de la accién en ese afio fue de 3.500 COP, la rentabilidad por dividendo seria:

]
——— | X 100 = 5,861
( 3,50[}) &

Una rentabilidad por dividendo atractiva puede incentivar la demanda de la accién,
influyendo positivamente en su cotizacion. Sin embargo, es importante considerar otros factores
del mercado y del desempefio financiero de la empresa que también afectan el precio de las

acciones.
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Mercados Financieros Internacionales e Instrumentos de Cobertura
Variables que impactan los Resultados de Celsia S.A.

El ecosistema de los mercados financieros, conformado por el mercado de capitales,
monetario, de divisas y derivados, presenta diferentes variables que pueden afectar los resultados
de Celsia S.A, en las que se puede evidenciar a su vez una correlacion en su comportamiento,
tales como:

Incremento en los precios del petroleo y gas natural

Para el sector energético en general, un aumento significativo en el precio de estos
commodities representa a su vez un incremento en los costos de produccion y distribucién de
energia, teniendo en cuenta su incidencia en estos procesos, ya que son materias primas y
recursos primordiales, que presentan un comportamiento directamente proporcional en su precio.
Factores geopoliticos

Este tipo de factores se derivan de conflictos, acciones terroristas o guerras que se llevan
a cabo entre Estados; estas situaciones de tension alteran las relaciones internacionales,
cambiando las condiciones o cerrando alianzas o tratados a nivel internacional, generando
inestabilidad en los mercados financieros, especialmente en acciones y bonos, porque
generalmente conllevan a una devaluacion de la moneda dentro de los paises principalmente
involucrados.

Su incidencia se puede ver reflejada en la crisis energética derivada del conflicto
geopolitico entre Ucrania y Rusia, que afectdé enormemente el precio del gas natural,
considerando que Rusia es el segundo mayor productor de gas natural a nivel mundial, principal
exportador y quien posee las reservas mas grandes de este recurso, efecto similar producido en el

precio del petréleo por las constantes tensiones entre paises del medio oriente.
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Condiciones Climéaticas y Desastres Naturales

Condiciones climaticas como el fenémeno del nifio en Colombia, impactan directamente
el precio de la energia, haciendo que se eleve significativamente, en cuanto a los desastres
naturales, pueden llegar a provocar dafios en infraestructura de generacion y distribucién
energética, una menor capacidad de pago por parte de las compafiias que participan en los
mercados financieros y una disminucion del Producto Interno Bruto-PIB que representa una
menor demanda energética.
Tipo de Cambio

La variacion en el precio de las divisas interviene en la rentabilidad de las operaciones de
inversion y los costos de financiamiento, igualmente en el precio de los bienes importados, como
materias primas y otros recursos, lo que puede impactar los ingresos percibidos por Celsia S.A, y
los costos generados, teniendo en cuenta que realiza operaciones en otros tipos de moneda.
Inflacion

La inflacion incide en los mercados financieros desde diferentes aspectos, generando
incertidumbre, debido al incremento de precios en bienes y servicios, una disminucién en las
rentabilidades generadas de las inversiones realizadas, afectando a su vez el tipo de cambio y los
procesos de toma de decisiones en torno a financiacién e inversiones. Un incremento en esta
variable deriva en un aumento del precio de la energia.
Comportamiento de Oferta y Demanda

La dinamica de oferta y demanda en cualquier mercado determina el precio de los
productos comercializados, para el caso de los mercados financieros, influye en los precios de
materias primas, acciones, divisas, y demas activos negociados, cuando la oferta es mayor los

precios bajan, por el contrario, si la demanda aumenta los precios tienden a subir.
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Politicas Fiscales y Monetarias

Las decisiones tomadas por los entes respectivos en materia fiscal y monetaria afectan
otro tipo de variables como la inflacion, ante la cual pretenden tomar acciones para tener un
mayor control; las tasas de interés, incidiendo en las operaciones de financiacion e inversion de
Celsia S.A, y el tipo de cambio.

Instrumentos de Cobertura

Los instrumentos de cobertura son una de las herramientas de gestion de los diferentes
riesgos presentes en los mercados financieros, derivados de las variables analizadas
anteriormente, en el caso de Celsia S.A, son utilizados para afrontar riesgos de tipo cambiario, de
operacion y de tasas de interés, para lo cual pueden llevar a cabo contratos de cobertura de riesgo
de cambio, de tasas de interés o compra venta de divisas.

A 31 de diciembre de 2023, Celsia S.A, no contaba con instrumentos derivados de tasas
de interés e indices de inflacion, pues los Forwards que tenian activos vencieron en el transcurso
del afio, presentandose la misma situacién para los contratos derivados en moneda extranjera (de
tasas de cambio), por su parte, durante ese mismo afio, realizaron la adquisicion de un seguro
paramétrico climatico, que busca proteger a la compafiia de los impacto financiero de
condiciones climaticas como el fenémeno del nifio.

Alternativas en el Mercado Financiero

Teniendo en cuenta el nivel de exposicion actual que tiene Celsia S.A, ante los diferentes

riesgos presentes en el comportamiento del mercado financiero, las politicas de gestion y

monitoreo de riesgos, puede considerar las siguientes alternativas:
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Opciones

Utilizadas para gestionar el riesgo de tipo de cambio, en el caso de las opciones de
compra le permiten a Celsia S.A, obtener un derecho, no obligacién, de adquirir un activo a
futuro, pactando un precio en el presente, para lo cual cancela un valor denominado prima, y en
las opciones de venta, puede vender un activo a un precio determinado y fecha pactada, esta
altima puede considerarla cuando desee proteger el valor de sus acciones, cuando proyecte una
desvalorizacion.

Contratos por Diferencias (CFD)

Celsia puede optar por esta opcidn, con base en acciones, materias primas, o Divisas, con
el fin de mitigar riesgos que se puedan presentar en su cartera de acciones, intercambiando la
diferencia entre el precio de compra y venta del activo subyacente.

Intercambio de Tasas de Interés o Interest Rate Swap (IRS)

Este tipo de Swap puede ser utilizado por Celsia S.A, cuando requiera cambiar el tipo de

financiacion de interés fijo a variable o en el caso contrario, siempre y cuando este sea mas

beneficioso que la realizacidn de una reestructuracion de la deuda.
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Limitaciones del Proyecto

Dentro de las limitaciones en el diagnostico financiero de la empresa Celsia s.a.
encontramos varias que pueden afectar la interpretacion y la validez de los resultados obtenidos,
las limitaciones mas importantes son:
Dependencia de Datos Historicos

Al depender de datos historicos se corre el riesgo de que estos datos no reflejan la
situacion actual de una manera adecuada y precisa asi mismo en el caso de la situacion futura, ya
gue se pueden dar cambios constantes en cuanto al entorno econémico o politicas internas.
Volatilidad del Mercado

El sector energético es muy sensible ante los cambios en factores macroeconémicos,
como los son los cambios de las politicas fiscales y monetarias, eventos climatologicos o
variaciones en los precios de la energia, lo que seria determinante en cuanto al desempefio
financiero de la empresa durante el afio 2025.
Limitaciones en la Comparabilidad

La evaluacion del rendimiento de la empresa Celsia frente a sus competidores puede
dificultar debido a las diferentes estructuras de capital de cada una, asi como el modelo de
negocios o las politicas contables y financieras.
Riesgos Financieros

De acuerdo a los informes reportados el nivel de endeudamiento de la empresa Celsia ha
aumentado, lo que preocupa sobre su condicion para suplir sus obligaciones a largo plazo y
gastos financieros lo que limitaria su flexibilidad financiera creando una percepcién de mayor

riesgo en los inversores.
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Limitaciones en el Alcance del Analisis

Al realizar un diagndstico financiero basado en indicadores cuantitativos no se tendran en
cuenta algunos aspectos cualitativos de gran importancia que también afectan el rendimiento de
la empresa como por ejemplo la cultura organizacional, la gestion del talento humano o la
sostenibilidad ambiental.
Cambios Regulatorios

Debido a que la empresa esta regulada por normas del gobierno y estas normas suelen
cambiar con bastante frecuencia, la empresa podria verse afectada en cuanto a su operacion o

situacion financiera.
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Futuras Lineas de analisis

Dentro de las futuras linea de analisis se deben tener en cuenta los siguientes aspectos
que pueden influir en la salud financiera y desempefio de la empresa:
Analisis de Proyecciones Financieras

Se tiene que hacer evaluacion de los flujos de caja proyectados a futuros afios teniendo en
cuenta las inversiones en energias renovables y la expansion a nuevos mercados, 1o que nos dara
mejor entendimiento sobre la capacidad con la que la empresa generara efectivo para poder
financiar su sistema operativo. Asi como estimas el costo promedio ponderado (WACC), lo cual
es importante para saber si son viables 0 no realizar proyectos a futuro
Analisis Comparativo

Se debe hacer un analisis comparativo con otras empresas del sector energético,
evaluando indicadores financieros como la rentabilidad sobre capital (ROCE), margenes
operativos y el EBITDA, lo que permitira identificar que ares hay que mejorar y cuéles son las
oportunidades de competencia. Ademas, para poder entender los riesgos de la operacion de la
empresa se debe realizar una evaluacion de los diferentes escenarios econémicos como lo son
por ejemplo los cambios en tazas de intereses y precios de energia.
Anélisis de Mercado

Se tiene que realizar investigaciones sobre las tendencias del sector energético teniendo
en cuenta la transicién a fuentes renovables de energia y como se muestra la empresa frente a
estos constantes cambios como por ejemplo en cambio climatico. Dentro del andlisis del
mercado también se tiene que estudiar el comportamiento de las acciones de la empresa en la

bolsa de valores teniendo en cuenta patrones de precios y volumen de transacciones.
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Evaluacion de riesgos financieros
Analizar la estructura de la deuda existente, asi como la deuda proyectada teniendo en
cuenta su impacto en la liquidez y solvencia ya que si crecen los gastos financieros se puede ver

afectada la rentabilidad.
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Recomendacion Final

Como recomendacion final podriamos tener en cuenta puntos fundamentales, empezando
por la optimizacion de costos, en la cual se recomienda estructurar estrategias para la reduccion
de los costos operativos si que se ve afectada la calidad del servicio. Seguido de la
recomendacion en cuanto a la expansion de energias renovables, en donde la empresa tiene que
diversificar su portafolio de generacion energética con el fin de aumentar la inversion en fuentes
renovables lo que generaria una mejor imagen corporativa y la apertura a nuevas oportunidades
de ingresos. También dentro del diagnostico realizado, recomendamos hacer un monitoreo del
endeudamiento de tal manera que se establezcan limites puntuales y controlar la capacidad de
pago. Otro punto importante dentro de esta recomendacion es la de mejorar la comunicacién con
inversionistas dando a conocer los resultados financieros y los proyectos futuros de manera
oportuna con el fin de generar mayor confianza en la gestion de la empresa. Por ultimo, se
recomienda implementar indicadores clave tanto financieros como operativos estableciéndose en

conjuntos que permita a la empresa evaluar el desempefio de manera real.
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Conclusiones

El diagnostico financiero, permite a través de la recopilacion y analisis de informacion,
realizar una evaluacion del rendimiento de una compaifiia, identificando oportunidades de
mejora, para la cual se tienen en cuenta aspectos de rentabilidad, endeudamiento, liquidez y
rendimientos, que se miden por medio de diferentes indicadores. En el caso de la compafiia
Celsia S.A., la aplicacion de un diagndstico es necesario, teniendo en cuenta los desafios y el
comportamiento del sector energético en Colombia, que le exige ampliar su capacidad de
generacion y distribucion de energia ante una creciente demanda, al igual que la implementacién
de nuevos procesos Yy recursos de energia renovables que le permitan desarrollar procesos mas
sostenibles, lo que requiere nuevas inversiones y la planificacion y puesta en marcha de nuevos
proyectos, para lo cual es necesario establecer debilidades y fortalezas de la compafiia,
planteando las acciones necesarias que contribuyan a un crecimiento empresarial.

Celsia S.A. ha demostrado una mejora consistente en su capacidad para generar valor
econdmico agregado (EVA) entre 2021 y 2023. A pesar de enfrentar desafios econémicos y
operativos, la empresa logré consolidar una tendencia positiva en su rentabilidad, destacandose
en el uso eficiente de sus recursos y en la generacion de retornos para sus accionistas.

La diversificacion hacia energias renovables y servicios adicionales como internet y
comercializacion digital ha fortalecido su competitividad y sostenibilidad en el sector energético.
Estos movimientos han permitido a la empresa responder a las crecientes demandas del mercado
y adaptarse a tendencias globales de sostenibilidad.

Aunque el apalancamiento financiero ha contribuido positivamente a la rentabilidad, la
alta dependencia de la deuda presenta riesgos significativos. Es esencial tener un adecuado entre

la relacion del capital propio y la deuda para reducir vulnerabilidades financieras en el futuro.
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Las inversiones en proyectos de energia limpia y actividades socioambientales han
reforzado la posicion de Celsia como una empresa comprometida con el desarrollo sostenible, lo
gue ha mejorado su reputacion y confianza entre los stakeholde.

La empresa mostro fluctuaciones en sus indicadores de liquidez, destacando una
disminucion preocupante en 2023. Esto refleja la necesidad de optimizar la gestion del capital de

trabajo para mantener la estabilidad operativa a corto plazo.
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Celsia S.A.

Estado de Situacion Financiera Consolidado
Al 31 de diciembre de 2023y 2022 Y 2021
(Valores expresados en millones de pesos colombianos)

Analisis Vertical

Anlisis Horizontal

Notas 2023

Activo

Activo no corriente

Propiedades, planta y equipo, neto

Activos por derechos de uso

Activos intangibles, neto

Crédito mercantil

Inversiones en asociadas y negocios conjuntos
Otras inversiones financieras

Otros activos no financieros

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, neto
Activos por impuestos diferidos

Total activo no corriente

Activo corriente

Efectivo y equivalentes al efectivo

Instrumentos financieros derivados

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, neto
Inventarios, neto

Otros activos no financieros

Activos por impuesto corriente

Activos no corrientes mantenidos para la venta
Total activo corriente

Total activo

9.701.896
67.629
120.612
248.108
362.737
216.048
81.704
326.350

11.125.084

556.498
13.691
1.690.173
128.679
56.023
118.336
66.321
2.629.721
13.754.805

2022 2021
9.025.094 9.074.663
68.907 82.060
131.840 323.489
303.814 986.782
300.056 298.372
268.044 245.985
138.603 115,071
128.089 217.534

2.585
10.364.447 11.346.541
211.739 252.799
- 1.592
1.161.166 829.557
142.036 133.104
46.752 55.189
81.625 47.416
2.926.205 15.290
4.569.523 1.334.947
14.933.970 12.681.488

Variacién | Variacion | Variacion | Variacion
2023 2022 2021 Relativa Absoluta | Absoluta | Relativa
2023 VS 2022 2022 VS 2021
71% 60% 72% 7,50% 676.802 -0,55% -49.569
0% 0% 1% -1,85% -1.278 -16,03% -13.153
1% 1% 3% -8,52% -11.228 -59,24% -191.649
2% 2% 8% -18,34% -55.706 -69,21% -682.968
3% 2% 2% 20,89% 62.681 0,56% 1.684
2%) 2% 2% -19,40% -51.996 8,97% 22.059
1% 1% 1% -41,05% -56.899 20,45% 23.532
2%) 1% 2% 154,78% 198.261 -41,12% -89.445
0% 0% 0% 0,00% 0| -100,00% -2.585
81% 69% 89% 7,34% 760.637 -8,66% -982.094
0
4% 1% 2% 162,82% 344.759 -16,24% -41.060
0% 0% 0% 0,00% 0
12% 8% % 45,56% 529.007 39,97% 331.609
1% 1% 1% -9,40% -13.357 6,71% 8.932
0% 0% 0% 19,83% 9.271 -15,29% -8.437
1% 1% 0% 44,98% 36.711 72,15% 34.209
0% 20% 0% -97,73%| -2.859.884| 19038,03%| 2.910.915
19% 31% 11% -42,45%| -1.939.802 242,30%| 3.234.576
100% 100% 100% -7,90%| -1.179.165 17,76%| 2.252.482
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Celsia S.A.

Estado de Situacion Financiera Consolidado
Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 Y 2021
(Valores expresados en millones de pesos colombianos)

Andlisis Vertical

Andlisis Horizontal

Notas A 2022 2021
Pasivo y patrimonio
Patrimonio
Capital emitido 267 267 267
Primas en colocacion de acciones 1.818.633 1.822.196 1.822.196
Reservas 2.269.407 2.319.608 2.308.379
Ganancia neta del periodo 193.481 276.445 334.547
Otro resultado integral (202.218) 947.435 656.700
Ganancias acumuladas 260.224 236.896 246.672
Ganancias acumuladas balance apertura 21 20.585 20.585
Otras participaciones patrimoniales (545.202) (545.172) (542.983)
Patrimonio atribuible a los accionistas de la controladora 3.815.177 5.078.260 4.846.363
Participaciones no controladoras 1.701.555 1.619.144 1.475.558
Total patrimonio neto 5.516.732 6.697.404 6.321.921
Pasivo
Pasivo no corriente
Obligaciones financieras y bonos 3.991.482 4.284.639 3.982.114
Pasivos por derechos de uso activos 39.113 40.539 54.850
Pasivos comerciales y otras cuentas por pagar 23.654 122.640 111.674
Pasivos por impuestos diferidos 419.929 428.151 417.240
Beneficios a los empleados 119.636 98.475 121.408
Total pasivo no corriente 4.593.814 4.974.444 4.687.286
Pasivo corriente
Obligaciones financieras y bonos 997.576 495.008 492.083
Instrumentos financieros derivados = 106 -
Pasivos por derechos de uso activos 19.911 15.753 13.408
Pasivos comerciales y otras cuentas por pagar 2.320.962 1.375.461 831.295
Provisiones 25.734 22.470 159.928
Pasivos por impuesto corriente 47.316 125.137 72.562
Beneficios a los empleados 79.981 70.124 63.542
Otros pasivos 152.151 145.456 31.691
Pasivos asociados a activos no corrientes mantenidos para la 628 1.012.607 7772
Total pasivo corriente 3.644.259 3.262.122 1.672.281

Total pasivo

Total pasivo y patrimonio

Fuente. Tomado y basado en Celsia S.A. (2024d)

13.754.805

14.933.970

6.359.567
12.681.488

2023 2022 2021 Variacion Variacion Variacion Variacion
0% 0% 0% 0,00% 0| 0,00% 0|
13%) 12%) 14% -0,20% -3.563 0,00% 0|
16% 16%) 18% -2,16% -50.201 0,49% 11.229
1% 2% 3% -30,01% -82.964 -17,37% -58.102
-1% 6% 5%) -121,34% -1.149.653 44.27% 290.735
2% 2% 2% 9,85% 23.328 -3,96% -9.776
0% 0% 0% -99,90% -20.564 0,00% 0|
-4%) -4%)| -4%) 0,01% -30 0,40% -2.189
28%| 34%)| 38%)| -24,87% -1.263.083 4,78% 231.897
12%) 11%)| 12%) 5,09% 82.411 9,73% 143.586
40%)| 45%)| 50%)| -17,63% -1.180.672 5,94% 375.483
0|
0|
29%) 29%) 31%) -6,84% -293.157 7,60%) 302.525
0% 0% 0% -3,52% -1.426 -26,09%) -14.311
0% 1% 1% -80,71% -98.986 9,82% 10.966
3%) 3%) 3% -1,92% -8.222 2,62% 10.911
1% 1% 1% 21,49% 21.161 -18,89% -22.933
33%| 33%| 37%) -7,65%)| -380.630 6,13% 287.158
7% 3% 4% 101,53% 502.568 0,59% 2.925
0% 0%] 0% 0,00% 0| 0|
0% 0% 0% 26,39% 4.158 17,49% 2.345
17%) 9% 7% 68,74% 945.501 65,46% 544.166
0% 0% 1%) 14,53% 3.264 -85,95%) -137.458
0% 1% 1% -62,19% -77.821 72,46% 52.575
1% 0% 1% 14,06% 9.857 10,36% 6.582
1% 1% 0% 4,60% 6.695 358,98% 113.765
0% 7% 0% -99,94% -1.011.979 12928,91% 1.004.835
26%) 22%) 13%) 11,71% 382.137 95,07%)| 1.589.841
60%) 55%) 50%) 0,02% 1.507 29,51%) 1.876.999
100%| 100%)| 100% -7,90%)| -1.179.165 17,76% 2.252.482




Apéndice B

Estado de Resultados Integral 2021-2022-2023 (Analisis Vertical y Horizontal)

Celsia S.A.
Estado de Resultados y Otro Resultado Integral Consolidado

Afios que terminaron al 31 de diciembre de 2023y 2022 Y 2021 Andlisis Vertical Andlisis Horizontal
(\Valores expresados en millones de pesos colombianos)
Notas 2023 2022 2021 2023 2022 2021 VETEE Ve Ve VETEE
Relativa Absoluta Absoluta Relativa
Ingresos operacionales 2023 VS 2022 2022 VS 2021
Ingresos de actividades ordinarias 23 6.229.922 5.584.546 4.110.735 100%) 100%) 100%)| 11,56%) 645.376 35,85% 1.473.811
Costos de ventas 24 (4.418.469) (3.872.590) (2.829.383) -71%| -69% -69%)| 14,10% -545.879 36,87% -1.043.207
Ganancia bruta 1.811.453 1.711.956 1.281.352 29%)| 31%; 31%) 5,81% 99.497 33,61%) 430.604
Otros ingresos 140.926 60.314 129.165 2%) 1% 3% 133,65% 80.612 -53,30%)| -68.851
Gastos de administracion 26 (344.536) (359.619) (311.498) -6% -6%) -8%) -4,19%) 15.083 15,45% -48.121
Otros gastos (239.946) (94.301) (182.416), -4%) 29| -4%) 154,45% -145.645 -48,30% 88.115
Método de participacion patrimonial, neto 27 42.221 2.843 (1.857) 1%)| 0% 0% 1385,09%) 39.378 -253,10%) 4.700]
Ganancia antes de financieros 1.410.118 1.321.193 914.746 23% 24%| 22% 6,73%) 88.925 44,43% 406.447
Ingresos financieros 28 44.089 48.307 105.396 1% 1% 3% -8,73%) -4.218 -54,17% -57.089
Gastos financieros 28 (873.311) (628.144) (321.072) -14%| -11%)| -8%) 39,03% -245.167 95,64% -307.072
Diferencia en cambio, neto 28 (43.398) 16.272 35.719 -1% 0% 1% -366,70% -59.670 -54,44% -19.447
Ganancia antes de impuestos 537.498 757.628 734.789 9% 14%| 18% -29,06% -220.130 3,11%) 22.839
Impuestos a las ganancias 29 (188.611) (314.846) (190.223) -3%) -6%) -5%) -40,09% 126.235 65,51% -124.623
anancia neta del periodo 48.88 442.78 44.566 6%) 8% 13%) -21,21%) -93.895 -18,69% -101.784
Ganancia atribuible a:
Propietarios de la controladora 193.481 276.445 334.547 3% 5% 8% -30,01% -82.964 -17,37% -58.102
Participaciones no controladoras 155.406 166.337 210.019 2% 3% 5% -6,57%) -10.931 -20,80% -43.682
44566 6% 8% 13%)| -21,21%) -93.895 -18,69% -101.784
Ganancia por accion de operaciones continuas (en pesos)
Basica, utilidad de las operaciones continuadas 326,07 413,83 508,95, 0% 0% 0% -21,21% -88 -18,69% -95|
Diluida, utilidad de las operaciones continuadas 326,07 413,83 508,95, 0% 0% 0% -21,21% -88| -18,69% -95|
Otro resultado integral:
Partidas que no seran reclasificadas al resultado
Valoracion de inversiones en instrumentos de patrimonio (5.195) (2.332) (5.316) 0%| 0% 0% 122,77% -2.863 -56,13% 2.984
Mediciones de planes de beneficios definidos (21.074) 20.867 20.119 0% 0% 0% -200,99%) -41.941 3,72%) 748
Partidas que seran reclasificadas posteriormente al resultado del
Diferencia en cambio en conversion de subsidiarias en el extranjero (1.166.684) 346.600 206.585 -19% 6% 5% -436,61%) -1.513.284 67,78%) 140.015]
Participacion en el otro resultado integral de negocios conjuntos 46.230 4.634 23.114] 1%)| 0% 1% 897,63%) 41.596 -79,95% -18.480
Total otro resultado integral -1.146.723 369.769 244.502 -18%| %] 6% -410,12%) -1.516.492 51,23% 125.267
Otros resultado integral atribuible a:
Propietarios de la controladora (1.149.653) 290.735 266.381 -18% 5% 6% -495,43%) -1.440.388 9,14%) 24.354
Participaciones no controladoras 2.930 79.034 (21.879)| 0%| 1% -1%) -96,29% -76.104 -461,23%) 100.913]
otal otro resultado integra 46 69.769 44.50 -18%| 7% 6% -410,12%) -1.516.492 51,23%) 125.267
Resultado integral atribuible a:
Propietarios de la controladora (956.172) 567.180 600.928] -15%| 10%| 15% -268,58% -1.523.352 -5,62%) -33.748
Participaciones no controladoras 158.336 245.371 188.140] 3% 4% 5% -35,47% -87.035 30,42% 57.231
Total resultado integral del periodo -797.836 812.551 789.068 -13%) 15%| 19%) -198,19% -1.610.387 2,98%) 23.483

Fuente. Tomado y basado en Celsia S.A. (2024d)
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