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Transmision de alto voltaje stk oo

ISA presentd resultados financieros POSITIVOS para el 2T19, los cuales se ubicaron por encima de nuestras
expectativas y las del mercado. El segmento de Transmision de Energia sigue jalonando los ingresos de la
compaifia, favorecidos por la entrada en operacién de proyectos en Chile, Perl y Colombia. De igual manera, el
margen EBITDA presentdé una expansion relevante, reflejo de las mayores eficiencias alcanzadas, las cuales se
evidenciaron en un incremento moderado de los costos y gastos con respecto a los ingresos. Incluso si se excluyen
los efectos no recurrentes del ajuste del ciclo tarifario y el activo contractual en Brasil, la utilidad neta crecié 53% A/A,
reflejo de la buena dinamica operacional. Por otro lado, destacamos la paulatina disminucion en los indicadores de
apalancamiento, favorecidos especialmente por el desempefio positivo del EBITDA, los cuales le brindan a la
compafia mayor flexibilidad financiera para incursionar en nuevos proyectos. Estaremos atentos a mayores detalles
relacionados con la alianza estratégica con El Condor y al desarrollo de la segunda etapa de venta de las acciones de
ISA en manos de EPM, cuyo flotante favoreceria la liquidez de la especie y su posicion en los indices accionarios.
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Hechos relevantes 2019

eTransmisién de energia fortalece a ISA: Destacamos la buena dinamica
operacional de ISA durante los resultados del 2T19, donde los ingresos S
presentaron un favorable desempefio (+37,5% A/A), jalonados por el buen
comportamiento del segmento de transmisién de energia (+33,4% A/A),
principal negocio de la compafiia, y por los ingresos de construccion
(+117,8% AJ/A). De esta manera, la entrada en operacion de nuevos
proyectos de transmision en Colombia, Pert y Chile siguen aportando CONEXIONES QUE INSPIRAN
positivamente a los ingresos.

Informacién especie

eMayores eficiencias impulsan la Utilidad: El crecimiento moderado de Cifras en COP

los costos frente al observado en los ingresos (19,8% vs 37,5% AA), la

contraccién en los gastos de administracion (-3,5% A/A) y mayores  precio objetivo 18.000
ingresos por método de participacion (55,2% A/A) permitieron que el
margen EBITDA registrara una expansion relevante, pasando de 61,9% en ~ Recomendacion Neutral
2T18 a 6~7,8% en _2T19. De igual manera, la utilidad ngta presentd un Market Cap (BN) 18,6
desempefio positivo (+89,1% A/A), donde ademas del buen
comportamiento operacional de la compafiia, estuvo favorecida por una Ultimo Precio 16.820
menor tasa de impuesto, la cual pasé de 32,3% en 2T18 a 25,2% en el
2T19. Sin embargo, es importante recordar que el ajuste del ciclo tarifarioy ~ YTD (%) 15,9%

el activo contractual en Brasil tienen un efecto positivo sobre los resultados

de manera no recurrente, por lo cual el analisis deberia realizarse sin tener

en cuenta este impacto. No obstante, excluyendo este aspecto, la utilidad Deuda Neta / EBITDA.
neta sigue mostrando un comportamiento relevante (+52,8% A/A).

eMayor EBITDA reduce indicadores de endeudamiento: A pesar de que
se observé un mayor endeudamiento e incremento en los gastos
financieros durante el trimestre, los indicadores de apalancamiento
siguieron mostrando una mejora continua, explicado por el repunte en el
EBITDA, brindandole mayor flexibilidad financiera a la compafiia, que le da
mayor espacio para incursionar en nuevos proyectos.

Resumen resultados financieros 2718 3718 4718 1T19 2719

Cifras COP Miles de MM | 2T18 | 1T19 2719 |Var %A/A | Var % T/T

Ingresos operacionales 1.528 1.816 2.101 37% 16% Juan Felipe Dluyz
Utilidad Bruta 941 1.208 1.398 49% 16% Analista Renta Variable
EBITDA 945 1.227 1.424 51% 16%

Utilidad Neta 232 353 439 89% 24% Omar Suarez

Gerente de Estrategia

Margen EBITDA 61,9% 67,6% 67,8% 589 pbs 18 pbs Renta Variable

Margen Neto 15,2% 19,4% 20,9% 570 pbs 145 pbs
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningin 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 ningin instrumento
financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. La informacién 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 inversion 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 informacion 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 Gnicamente con propésitos 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 analisis, 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 propdsitos 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 recomendacion u opinién especifica presentada en este informe.



