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Los resultados publicados por ISA para 1T20 fueron NEUTRALES, con sesgo positivo. Los ingresos
operacionales, gracias en gran medida a la entrada en operacion de proyectos de transmision de energia en
Colombia, Chile y Peru en el ultimo afio, mayores ingresos en ISA CEETP por el ajuste por inflacién, y al crecimiento
de la actividad de construccion de concesiones, registraron una variacion anual de 14,0% (-8,0% T/T). Excluyendo los
ingresos por construccion (COP 315,6 mil MM), el crecimiento fue de 10,1%. De esta forma, el EBITDA total de ISA se
ubicdé en el trimestre en COP 1,3 BN (-4,9% T/T y +7,5% A/A) y su margen se ubicé en 63,8% (72,4% sin
construccion), limitado por el fuerte aumento en costos y gastos de AOM de 27,4% A/A por la mayor actividad de
construccion en transmisién de energia y concesiones viales, efecto evidenciado en la buena dinamica del AOM
excluyendo construccion (-0,3% A/A). De esta manera, y no obstante el considerable aumento de 25,7% en gastos
financieros del trimestre, el margen neto de ISA se ubicé en 20,8%, sin construccién, neutral frente al 1T19.

Hechos relevantes 13 de mayo de 2020

« Dinamica operacional permanece fuerte: Resaltamos la buena

dinamica del EBITDA sin construccion (+4,8% T/T y +14,2% A/A), cuyo
margen se situé en 74,2%. Esto, se debid a un crecimiento anual en %/a/
ingresos de operacion de 10,1% (+1,4% T/T), jalonados principalmente
por ingresos superiores en ISA CEETP y sus empresas, por el ajuste por CONEXIONES QUE INSPIRAN

inflacion, y la entrada en operacion de proyectos de transmision de
energia en Colombia, Chile y Peru. Al tener en cuenta ingresos por Informacién especie
construccion, los cuales incrementaron 41,9% A/A, los ingresos totales  Cifras en COP

fueron de COP 2,1 BN. En adicién, pese a que los costos y gastos de
AOM presentaron un alto aumento del 27,4% A/A, este se explicé en gran

parte por la mayor actividad de construccién, dado que considerando solo AL E PN 20.000
la operacion, fueron neutrales, reflejo de una mayor eficiencia. Recomendacion Sobreponderar
Market Cap (BN) 19,8

De esta forma, pese a que un mayor endeudamiento observado en el
1T20 (+12,5% T/T) y un aumento de COP 86.066 MM en gastos por  Ultimo Precio 18.100
diferencia en cambio, resultaron en un considerable aumento de 25,7% o o
en los gastos financieros, el resultado neto creci6 7,2% A/A. Resaltamos, YTD (%) 1.7%
en linea con el incremento mencionado en la deuda, el mayor nivel de
apalancamiento de ISA, donde el indicador Deuda Neta / EBITDA paso6 - ‘r ,
de 2,45 a 3,01 veces. No obstante continla en niveles saludables. 1. Distribucion EBITDA por pais
+ Aspecto finales: Dada la coyuntura a raiz del COVID-19, se suspendio 16,8%
durante el 1T20 la ejecucién de un gran numero de las actividades en 1,7%
campo de proyectos en Colombia, Chile y Peru (la excepcion fue Brasil),
respecto a los cuales ISA se encuentra en proceso de solicitud de un
mayor plazo. Sin embargo, en Colombia y en Chile, ya se comenzé a
llevar a cabo el restablecimiento paulatino de dichas actividades en
campo, en linea con la normatividad de las respectivas autoridades.
Finalmente, destacamos la buena dinamica de los resultados de ISA en 26,8%
medio del retador escenario, gracias a la naturaleza regulada de sus
negocios, aspecto que se ha podido traducir en un desempefio resiliente
de su accion frente al mercado local en lo corrido de 2020.

33,4%

21,39
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Resumen resultados financieros Juan Felipe D’luyz

ISA Analista Renta Variable
6062100 Ext 22703
juan.dluyz@casadebolsa.com.co

Cifras COP Milesde MM | 1T19 | 4T19 | 1T20 | Var % A/A |Var % T/T

Ingresos operacionales* 1.816 2.250 2.070 14,0% -8,0%

EBITDA 1.227 1.388 1.319 7,5% -4,9% Omar Suéarez
Utilidad Neta 353 441 379  72%  -142% Gerente de Estrategia
Margen EBITDA 67,6% 61,7% 63,8% -382pbs 206 pbs Renta Variable
Margen Neto 19,4% 19,6% 18,3% -115pbs -131 pbs 6062100 Ext 22619

omar.suarez@casadebolsa.com.co
*Con construccion
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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 Unicamente con propositos 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 ningun 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 confirmacion para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propodsitos 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 sefalados 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 propositos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que particip6 (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 analisis 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.



