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Efecto cambiario, el taldon de Aquiles

Durante el 1T24 ISA mostro resultados NEGATIVOS, en linea con las expectativas del mercado.

Tablal. Cifras de mercado

Precio objetivo 23.725
La Utilidad Neta de ISA se ubicdé en COP 634 mil millones (+46,8% T/T y -23,4% A/A).cop un  Recomendacién Sobreponderar
Margen Neto de 17,3%; el EBITDA total de COP 2,3 BN (+8,9% T/T y -16,5% A/A) registré un
margen de 61,8%, 7,6 p.p. menor al del afo anterior; a partir de Ingresos Totales por 3,7 BN ~ Market Cap (BN) 212
(+31% T/T”y -6,2% A[A), de los cuales, 27,4% correspondieron a las Actividades de  (jitimo precio 19.000
Construccion. Por su parte, los Ingresos Operacionales sin construccion de 2,6 BN, . .
disminuyeron 2% T/T y 12% A/A respectivamente. Aunque buena parte del mal desemperio  YTD (%) 23/4%
del trimestre se explica por el efecto del ddlar estadounidense, los negocios de ISA  pividend Yield 19%

continban creciendo en sus monedas funcionales. Sin embargo, eliminando el efecto

conversion sobre los resultados consolidados, el crecimiento anual de los Ingresos

Operacionales Sin Construccién se ubicd apenas en 1,6%, mientras que el EBITDA decrecid . . .

31% A/A, razén por la cual calificamos como NEGATIVO el desemperio de ISA durante el Gréfical.ISA - Comportamiento precio LTM
primer trimestre del afio. Ish: COP [ accion.
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Adicionalmente, anotamos que contintan cediendo los escaladores relacionados con la 29.250
inflacién en los diferentes paises (IPP e IPC en Colombia, IGPM e IPCA en Brasil, IPP en Chile y 95,000
PPl en Per() limitando el incremento de los ingresos indexados.
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Fuente: ISA, Capitql Q.
Ing resos InCIuyen construccion Cédlculos: Corficolombiana.
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Tasas de cambio: En 1724 se presentd una apreciacion anual del real brasilero de 4,6%, y una
depreciacién de 16,8% en el caso del peso chileno frente al délar, tomando las tasas de cambio
promedio del trimestre. Lo anterior, junto con la apreciaciéon de 17,7% A/A del peso colombiano
en 1724 afectaron negativamente a los resultados consolidados en pesos. En el caso del sol
peruano, tuvo una devaluacion de 16,8% A/A. El comportamiento descrito para las diferentes
monedas, especialmente la devaluacion del sol peruano, implican menores contribuciones a
los resultados de ISA al consolidar en COP. Actualmente, las participaciones aproximadas en
EBITDA de los diferentes paises son: Brasil 40%, Chile 18%, Perl 17% y Colombia 25%.

CTEEP: Brasil participa aproximadamente del 65% del CAPEX en ejecucién y 40% del EBITDA de
ISA, a partir de CTEEP y sus Filiales. Su desempeno en reales se ha mantenido positivo durante
1T24. El Ingreso Operacional de BRL 1,1 miles de MM crecid 24,3% A/A, el EBITDA de BRL 897
millones aumenté 21,4% A/A y la Utilidad Neta de BRL 409 millones subid 33,7% A/A a partir de
inversiones por BRL 835 millones (+53,6% A/A).

Mas alla de la tasa de cambio: Durante el trimestre se presentd una disminucion en los Gastos
Financieros, en linea con el comportamiento de la inflacién y las tasas de interés. Asimismo, las
actividades de construccién se reflejaron en incrementos cercanos al 20% trimestral y 14%
anual, impulsando a los Ingresos Operacionales.

Por otro lado, se presenté una disminucién en el Método de Participacién del 31,6% A/A, superior
a lo que se podria esperar limitdndonos al efecto de la tasa de cambio, afectado por las
eficiencias en la construccion de Ivai en Brasil, junto con los gastos por depreciacién en los
proyectos energéticos en Perd. Asimismo, el aporte del Negocio de Vias disminuyd, explicado
por menores ingresos frente a 1123, cuando se recibieron pagos de Vigencias Futuras (ausentes
en 1724) y por el diferencial de recaudo (mecanismo de riesgo de trafico). Finalmente, durante
el trimestre se ejecutaron inversiones por COP 988 mil millones, disminuyendo alrededor de
29% frente al 4723. Gran parte de las inversiones se dieron en Brasil, destacando que para este
trimestre entraron en operacién 14 refuerzos a la red de ISA CTEEP.

Grdfica 2. Evolucion tasas de cambio en COP
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Fuente: Eikon. Construccién: Corficolombiana.

Grafica 3. Capex: Backlog a cierre 1724

Otras Inversiones 0,7
Proyeccion de Mantenimiento 1,2
Proyeccion Refuerzos y... 35
Refuerzos y Mejoras en CTEEP 3.1
Proyectos Adjudicados 19,4
Aportes de Capital 1,5

Fuente: ISA.
Cdlculos: Corficolombiana.
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Grafica 4. Capex por Pais al 1T24

Colombia

+ La posicion de caja actual y la generacion de caja operacional
son suficientes para que la compafiia no requiera de
endeudamiento adicional en los mercados de capitales para
fondear su plan de inversiones, mdas alld de otra emisibn menor Per
en Colombia (al cierre de 2023 emiti® menos de 300 mil
millones en COP).

Brasil

Chile

+ La companfia presentd tres proyectos bajo el mecanismo de
Obras por Impuestos, incluyendo dos de energia fotovoltaica.

« ISA mantuvo la posicién 15 entre 274 empresas de la industria
energética a nivel mundial en el Global Sustanability Yearbook

(raning de S&P) Telecomunicacion
. 3%

Grafica 5. Capex por negocio al 1T24
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DE COLOMBIA

+ Seguimos a la espera de quién serd el nuevo presidente del
emisor. Mientras tanto, Gabriel Melguizo se mantiene como
presidente encargado.

VIGILADOQ SUPERIN

Fuente: ISA, Capital IQ.
Cdlculos: Corficolombiana.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (”Corflcolomblclna”) y el drea de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publlcocmn a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, |ncluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd dirigida unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del
mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al
remitente. La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia
explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad
alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cdlculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso
previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE,
NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINIGN ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI
GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS,
BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPG(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME
CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS)
ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES,

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA
INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU
MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO,
PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA
RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participo en la realizacion de este
informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd
efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible
conflicto de interés que podria presentarse se administrard conforme las
disposiciones contenidas en el Codigo de Etica aplicable.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Credito Publico, razon por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su
portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO,
SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.



	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6
	Diapositiva 7

