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Consideramos los resultados financieros de ISA como
POSITIVOS. La buena dinamica operacional, en especial del negocio
de energia, acompafé los mayores ingresos del 3T18 (+8% A/A 'y
27% TI/T), en medio de la entrada en operacion de nuevos proyectos y
la consolidacion de nuevas filiales. Sumado a lo anterior, la estabilidad
en los costos y gastos operacionales permitieron una expansion
significativa en margenes, con el margen operacional llegando hasta
el 68% (+579 pbs A/A) y el margen EBITDA hasta un 72% (+419 pbs
A/A). Sobre este ultimo, cabe mencionar que estuvo impulsado por la
adquisicion del control de IESUL en el 3T18, sumado a mayores
ingresos por la actualizacion de la mensualizacion del ciclo tarifario en
Brasil a partir de junio de 2018, entre otros. Respecto a la utilidad neta
(+30% A/A), su comportamiento estuvo relacionado con una menor
tasa efectiva de impuestos (24% 3T18 vs 31% 3T17), en medio del
cambio de metodologia de impuestos de IENNE en Brasil, sumado a
lo mencionado en parrafos anteriores, con el margen neto llegando
hasta el 21% (+358 pbs A/A). Estamos atentos a las licitaciones en
Colombia en noviembre, los resultados de la adjudicacion de bloques
en Brasil en diciembre y la posible entrada de ISA a Argentina.

Hechos relevantes

eNegocio de Energia tiene buena cara: La compafiia presenté un
buena dinamica en el 3T18, con los ingresos expandiéndose un 8%
AIA y 27% T/T jalonados principalmente por el negocio de
Transporte de Energia (+12% A/A) tras la entrada en operacion de
nuevos proyectos y la consolidacién de nuevas filiales. Lo anterior se
relaciona en Colombia principalmente con una mayor remuneracion
de la UPME, mientras que en Chile se dio la entrada en operacion
de nuevas lineas. Dicha dinamica sopesdé menores ingresos por
concesiones viales en Chile (-20.1% A/A), dada la contraccion
natural de la cuenta por cobrar del activo financiero, pues el
incremento del trafico y el tiempo concesionado han aumentado. Es
asi como, la buena dinamica en ingresos y la estabilidad en costos y
gastos operacionales, junto a la adquisicion del control de IESUL en
el 3T18 y la mensualizacion del ciclo tarifario en Brasil a partir de
junio de 2018, llevaron al EBITDA ha mostrar un crecimiento
significativo (+15% A/A 'y 25% AJA al descontar efectos cambiarios),
con lo cual el margen EBITDA lleg6 hasta el 72% (+419 pbs A/A'y
+983 pbs T/T).

e La expansidn tiene su costo: La mayor inversion en el 2018 y los
proyectos en curso han implicado mayores niveles de
endeudamiento, donde mayores gastos en Ruta del Maipo (Chile),
sumado a un incremento en los gastos por diferencia en cambio
originados en préstamos en délares entre compafiias vinculadas,
llevaron a los gastos financieros netos a expandirse 13,9% A/A.
Pese a lo anterior, la buena dinAmica mencionada anteriormente,
junto a una menor tasa efectiva de impuestos (24% 3T18 vs 31%
3T17), entre otros, llevaron el margen neto al 21% (+358 pbs A/A).
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eDeuda y expansién de la mano: Aunque la compafiia presenta una
reduccion anual en su nivel de endeudamiento, con la relacién
Deuda Neta / EBITDA llegando a 3,0x frente al 3,8x del 3T17, en
medio de la estabilidad en los flujos de efectivo operativo, el mayor
plan de inversiones podria presionar al alza dichos en el mediano
plazo, contando ademas con las opciones de nuevas licitaciones en
Brasil y la posibilidad de ingresar a Argentina.

eProyectos en movimiento: La compafia menciona que buscan que
entre un 70 — 75% de los proyectos estén relacionados con el
negocio de Energia, y que entre un 20% - 25% se pueda dar por el
negocio de Concesiones Viales. Sobre nuevos proyectos,
sobresalen los convenios complementarios de cinco de las
sociedades concesionarias de ISA INTERVIAL en Chile, donde el
valor de la inversion estimada para estas obras es cercana a los
USD 530 MM, los cuales serdn remunerados mayoritariamente a
través de un aumento en las tarifas y extensiones en el plazo de las
concesiones. Por su parte, en Colombia se preparan para nuevas
licitaciones en noviembre por un valor cercano a USD 200 MM.

e En Brasil, estan atentos a la licitacion de 18 bloques en diciembre
del 2018, de los cuales ISA desea patrticipar en 10, los cuales estan
ubicados en zonas donde la compafila ya tiene presencia. La
compafiia menciona que las primeras sefiales del Gobierno
brasilefio entrante han sido de promover la participacion del capital
privado en inversiones de infraestructura e incluso se podria dar la
posibilidad de privatizaciones en Brasil. En Panam4, estan mirando
la 4ta linea de Panama con una inversion superior a USD 500 MM.
Finalmente, en Argentina estadn analizando la posible entrada en
algunos proyectos con adjudicacion a un plazo de 10 — 15 afios.

Resumen resultados financieros
Cifras en Miles de Millones COP
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Margen EBITDA

72%

67%

62%

2T18

3T17 3T18

EBITDA / Intereses Operacién

3,8x 3,9x
3,3x
I I I 3,1X 310X

3T17 4T17 1T18 2T18 3T18

Ingreso operacionales 1.945 1.796 1.528 8% 27%
Costos y Gastos operacion 748 732 767 2% -2%
Utilidad Operacional 1.319 1.114 821 18% 61%
Utilidad Neta 413 317 232 30% 78%
EBITDA 1.394 1.212 945 15% 48%
Margen Operacional 68% 62% 54% 579 pbs 1.408 pbs
Margen Neto 21% 18% 15% 358 pbs 605 pbs
Margen EBITDA 72% 67% 62% 419 pbs 983 pbs

*No incluye PERT. **No incluye RBSE.
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para
entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion
contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la
informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propésitos 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 ningn momento se garantizan las
rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su
gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de 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 confirmacién para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propdsitos informativos, y las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decision de invertir en los
activos o estrategias aqui sefialados constituird 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 informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Gnicamente con propésitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (arén) en la elaboraciéon de este informe certifica(n) respecto a
cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen con base en un andlisis técnico y fundamental de la
informacion recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o
sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinién especifica presentada en este informe.



