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ISA presento resultados financieros POSITIVOS para el 4T19. No obstante una base comparativa desfavorable frente al 4T18,
principalmente por la implementacion del activo contractual en Brasil, la dinamica operacional de ISA en el trimestre analizado
fue saludable, y se reflejé en un crecimiento del EBITDA, excluyendo los hechos no recurrentes, del 2,2% A/A. La utilidad neta,
impactada por un mayor nivel de impuestos frente al mismo trimestre de 2018, periodo favorecido por la implementacion de la
Ley de Financiamiento en Colombia, evidencio un fuerte decrecimiento anual de 24,2% (-8,9% al excluir hechos no recurrentes)
y su margen se ubico en 19,6% (-416 pbs A/A). Lo anterior, se produjo en medio de la entrada de 3 nuevos proyectos, cuyos
ingresos estimados anuales ascienden a USD 3,4 MM, incluida la Conexidn Ternium — Sabanalarga de 220 kV, que se sumaron a
los 6 proyectos puestos en operacidn en los primeros g meses del afio. De esta manera, no obstante la deuda de la compaiiia
totalizo COP 18,1 BN (+2,7% A/A) en el afo, su nivel de apalancamiento pasé de 3,03 veces en 2018 a 2,45 veces en 2019,
favorecido por la alta generacién de flujo de caja operacional en 2019 (+36,8%), brindandole una mayor flexibilidad financiera a
la compania de cara a 2020.
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» Hechos no recurrentes dicen presente: La variacion anual de los resultados del

4T19 se ve impactada por dos efectos extraordinarios que incorpora el 4T18: i) py

Cambio metodoldgico de contabilizacion de las concesiones en TAESA e ISA W
CTEEP a Activo Contractual, que generé mayores ingresos por COP 44,5 mil

MM; vy ii) Aplicacion de la Ley de Financiamiento, que significé un menor gasto CONEXIONES QUE INSPIRAN

de impuesto diferido.
Informacidn especie
De esta forma, y por una menor eficiencia anual en construccién en Brasil, la  Cifrasen COP
utilidad neta disminuyd 24,2%, variacion que sin considerar los eventos
extraordinarios, es de -8,9%. No obstante, en el afio, resaltamos el incremento Precio objetivo 20.000
de 7,5% del resultado neto de la compaiia, cuyo margen se situd en 20,1%, Recomendacién Neutral
levemente menor a 2018 (-1 p.p.), y un ROAE de 11,7% (+1,3 p.p. A/A).
Market Cap (BN) 20,5
* Negocio de vias y control del AOM sacan pecho: Pese a los efectos no
recurrentes del 4T18 y la estabilidad del negocio de energia, los ingresos Ultimo Precio 18.500
consolidados crecieron 5,6% A/A, impulsados por el mayor aporte de los

negocios de Vias y Telecomunicaciones, mientras que el EBITDA decreci6 un YTD (%) 5,6%
1%, variacidon que sin tener en cuenta los hechos extraordinarios es de +2,2%.

Igualmente, destacamos el mayor control en el 4T19 del AOM (+0,8% T/T y - Grafico 1. Evolucién ROE ISA

5,6% AJA) en busqueda de una mayor eficiencia. Al observar el afo, los ingresos Excluyendo efectos no recurrentes
totalizaron COP 8,1 BN (+12,5%), donde el negocio vial aumentd su peso en el 11,7%

mix 1,4 p.p. AIA; y el EBITDA se situé en COP 5,3 BN, con un margen del 65%.
Lo anterior, en medio de la entrada en operacion de g proyectos, 3 en el 4T19,
con ingresos estimados anuales por USD 57,4 MM.

* Consideraciones finales: No obstante el nivel de deuda de ISA aumentd 2,7%
AJ/A, para respaldar la mayor consolidacion y entrada en operacion de
proyectos, el nivel de apalancamiento Deuda Neta / EBITDA cierra 2019 en 2,45
x, menor al presentado un afio atras (3,03 x), favorecido por una mayor
generacion de efectivo (+COP 965 mil MM A/A). En ese sentido, consideramos
que la mayor flexibilidad financiera de la compaiia le permitira continuar su
senda de ejecucion de Capex, que en 2020 asciende a cerca de USD 1,6 MM.
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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
informacién 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 ningln 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 informacién contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinion 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 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
Unicamente con propdsitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (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 opinion especifica presentada en este informe.



