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Oportunidades de crecimiento en el 2523 SR b G

Los resultados de ISA para 1T23 muestran una utilidad neta de COP 828 mil MM (+91,3% T/T y +91,9% A/A), los
cuales resultaron POSITIVOS frente a los resultados anteriores y nuestras expectativas de COP 726 mil MM.
Como es usual, los resultados fueron impactados por “eventos no recurrentes” y cambios metodologicos, que para
este trimestre resultaron positivos. Destacamos al cambio en la metodologia del tratamiento del activo financiero de
las concesiones viales en Chile (a partir de septiembre de 2022), junto con el efecto de los juros por impuestos en
Brasil (a partir de 2T22), que afectaron positivamente la variacion anual de los resultados de 1T23. Los ingresos
operacionales de COP 3,9 BN (+3,5% T/T y +41,4% A/A), 1,3% menores a nuestra expectativa, se explican en parte
por efectos indexacion histéricamente elevados, junto con el crecimiento orgénico, resultado de la entrada en
operacion de un refuerzo y 15 mejoras en ISA CTEEP, junto con la entrada en operacion parcial de Italnas, entre
otras. El EBITDA total de 2,7 BN (+29,5% T/T y +38,0% A/A) supero en 5,3% nuestra estimacion, logrando un margen
de 69% (85% sin construccion), destacandose la contribucion positiva de la actividad de construccion en el EBITDA
total (no en el margen).

Hechos relevantes 4 de mayo de 2023
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Lineas generales: Como mencionamos al comienzo, la entrada en ‘_/s/a_/-
operaciéon de proyectos de transmisién, una mayor actividad constructiva y

el efecto positivo de los escaladores contractuales fueron determinantes Inf , _

durante el trimestre. Es importante notar que la inflacibn anual ha nformacion especie
L . . . Cifras en COP

comenzado a disminuir en todos los paises en donde ISA tiene presencia,

salvo en Colombia (Gréfica 1). Asimismo, la tasa efectiva de tributacion

(impuesto de renta) de 19,0% frente a 28,1% de 4T22 y 27,3% de 1T22, Precio objetivo 25.870
fue determinante para el logro de la utilidad de COP 828 mil MM, con un  Recomendacidn Neutral
margen neto de 21,2%. En este punto recordamos que los Juros de

Capital Propio de CTEEP resultan en un menor gasto por impuestos. Market Cap (BN) 19,8
Ahora bien, el ROAE de 15% que incrementé 4 p.p. respecto al de 1T22,  Jitimo Precio 17.880
representa una disminucién en términos reales, toda vez que la inflacion

en Colombia se ubic6 en 13,3% en 1T23y 8,5% en 1T22. YTD (%) -14,9%
Construccién: La mayor actividad de construccion y las eficiencias en las Grafica 1. Evolucidn inflacion
mejoras y refuerzos en Brasil y Perl a nivel de transmisién eléctrica, junto . ,

con la mayor construccion de vias en Chile, resultaron en un margen _Eﬂlfnﬁtﬂ?(.pq _EE?Z"(fLFEC)A)

EBITDA de construccion de 17,9%, mas que doblando el del afio anterior. ———EE. UU. (PCE)
Para efectos del EBITDA total, si bien hay un mayor paso de los ingresos 16%
de construccion en el trimestre, esta actividad tiene un margen menor al 149
de la operacion. 12%
Inversiones vy endeudamiento: Las inversiones ejecutadas en 1T23 10%
ascendieron a COP 1,4 BN (+73% A/A). Por otro lado, el pasivo financiero 8% \

de COP 34,8 BN (+2,0% T/T y +24,6% A/A), ubica al indicador 6%

Deuda/EBITDA en 3,9x, un nivel de endeudamiento saludable de acuerdo 4%

con las calificadoras de riesgo. Para 1T23, los efectos de la tasa de 9% y

cambio (COP, PEN y BRL) frente al ddlar resultaron positivos, ’

disminuyendo la deuda en COP 300 mil MM. 0% —r—T—T—T T T T T T T
O O O O «+ =« o +d N N N N N
RN N R L R S

- , , 5 £ 2L 55 2L 5 £ 2L 5

Bursatilidad: A diferencia de Ecopetrol, creemos que una vez pasado el E=w° E=w® g =a7"E

periodo exdividendo (25 de mayo), la cotizacion recuperara lo que haya Fuente: Bancos Centrales Latam y FRED (USA).

disminuido por este concepto, con todo y que en 2023 se esté repartiendo Construccion: Corficolombiana.

un dividendo récord, que ha tenido un crecimiento anual compuesto de
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33% durante los ultimos cinco afos. Andrés Duarte Pérez

Director de Renta Variable
Corficolombiana
andres.duarte@corficolombiana.com
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Resumen resultados financieros

COP Miles MM 1T22 4722 1T23 | Var % T/T |Var % AIA

Ingresos Operacionales  2.766 3.777 3911 3,5% 41,4%
EBITDA Total 1.965 2094 | 2712 29,5% 38,0%
Utilidad neta 431 433 828 91,3% 91,9%
Margen EBITDA 71,0%  554% 69,3% 1391pbs  -170 pbs
Margen Neto 15,6% 11,5% 21,2% 971 pbs 558 pbs

Ingresos incluyen construccién

Teleconferencia

* Oportunidades de inversién proximas: Subastas UPME de transmisién por mas de COP 2 BN vy licitaciones
viales por COP 1 BN en Colombia; COP 10 BN en proyectos de eléctrica en Brasil; COP 4,3 BN en proyectos
viales en Chile, pais en donde se espera igualmente una subasta para almacenamiento eléctrico; COP 1 BN en
Peru (interconexién en Perl y Ecuador).

* Plan Nacional de Desarrollo (Colombia): No ven impacto material, el foco sigue siendo la transmisién
eléctrica.

Peajes en Colombia: En el caso de concesién costera 4G el riesgo tarifario es del concedente por lo tanto se
debe usar el mecanismo de compensacion.

SG

Durante el trimestre, ISA obtuvo la certificacion de carbono neutralidad de ICONTEC en alcances | y Il (operacién
y mantenimiento de activos) para 11 de sus empresas).

ISA y sus empresas obtuvieron la medalla de bronce entregada por S&P Global Sustainability Yearbook,
ubicdndose entre las 12 empresas de servicios publicos de energia mas sostenibles del mundo.

ISA y Rockstart continban fortaleciendo el ecosistema de emprendimiento en el sector de energytech en
Latinoamérica, seleccionando 10 startups por su capacidad para abordar desafios de la industria energética,
poniendo a su servicio una comunidad de mentores, fondos de inversion y mas de 70 empresas que hoy hacen
parte de la comunidad.
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para
entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion
contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la
informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propoésitos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en
este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln instrumento
financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. La informacion contenida en este documento se
presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ningin momento se garantizan las
rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su
gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversiéon no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir
en ella. La rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura. Ninguna parte de la informaciéon contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinién acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacion para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propoésitos informativos, y las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decision de invertir en los
activos o estrategias aqui sefialados constituira una decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios andlisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Unicamente con propositos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participé (arén) en la elaboracion de este informe certifica(n) respecto a
cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen con base en un andlisis técnico y fundamental de la
informacion recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o
sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.
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