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El Oraculo de ISA
¢,Cronica de una venta anunciada?

Dado el impacto del COVID-19 en la situacion fiscal actual del pais, el Ministerio de Hacienda
sefalé que el Gobierno evalla la estrategia de administraciébn de activos, entre los cuales
resalta ISA, en la que tiene una participacion del 51,4%. Puesto que se buscaria mantener el
control publico en ISA; Ecopetrol, GEB y EPM parten como las opcionadas para participar en el
posible proceso de venta, total o parcial de la participacion. Analizamos la capacidad de
endeudamiento actual de estas tres companiias, resaltando los siguientes aspectos: i) Ecopetrol
contaria con la capacidad para comprar el 51,4% de ISA, con un indicador de apalancamiento
neto (Deuda Neta / EBITDA) que pasaria a ubicarse en 3,0 x. Desde un punto de vista
estratégico, dicha transaccion significaria un cambio importante, al ISA operar negocios
diferentes a Petroleo y Gas; ii) Para GEB la adquisicion de ISA significaria principalmente un
sustancial fortalecimiento de su actividad de Transmisién de Energia en Colombia, Pera y
Brasil, sin embargo, observamos cuenta con una limitada capacidad de compra, que le
impediria en principio comprar la totalidad de la participacion del Gobierno en ISA; vy iii) No
vemos factible que EPM participe en un proceso de compra total o parcial, dado que

actualmente incumple un convenant con bancos multilaterales frente a su relaciéon Deuda /
EBITDA.
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El Oraculo de ISA
En tiempos de pandemia la multilatina suena para ser vendida
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Una multilatina que sique creciendo

ISA tiene presencia en Colombia, Brasil, Chile, Perd, Bolivia y Centroamérica,
operando los negocios de Transmisiobn de energia, Concesiones viales y
Telecomunicaciones, que representan el 86,3%, 11,0% y 2,7% del EBITDA
generado en los Ultimos 9 meses respectivamente. En Transmisién de energia,
cuenta con una confiabilidad del 99,99%, con Colombia (70%) y Pera (73%) como
los mercados donde tiene mayor participacion de mercado. En el negocio de
Concesiones viales, opera actualmente cerca de 907 km, con una participacion de
mercado en Chile del 39,3%. La compaiiia a través de los afios ha continuado
consolidando y creciendo su presencia en Latinoamérica, donde resalta, entre
otras transacciones, su reciente ingreso al negocio vial en Colombia y en Peru.

De esta forma, ISA ha evidenciado un desempefio creciente en margenes
operacionales en los Ultimos afios, asi como una generacion de flujo de caja estable
y predecible, aspectos que pensamos continuarian en el mediano y largo plazo
acompafiados por su ambicioso plan de CAPEX (COP 14,9 BN, 2020 - 2024).

La Nacion evalla estrategia de administracion de activos

A la luz de la retadora situacion fiscal actual del pais, el Ministerio de Hacienda
confirmé en un comunicado dirigido a ISA el pasado 14 de enero de 2021, que en el
marco de planeacion fiscal de mediano plazo, el Gobierno evalla la estrategia de
administracion de activos, incluida ISA, en la cual la Nacion tiene un 51,4% de
participaciéon. Dicha estrategia, con el objetivo de buscar optimizar la rentabilidad
del portafolio de empresas en las que tiene participacion.

Resaltamos que aunque aun no hay tomada una decision definitiva y surgen varias
interrogantes al respecto, Ecopetrol, GEB y EPM han surgido como los
potenciales compradores de la participacion que buscaria vender el Gobierno
en ISA, equivalente a COP 14,1 BN. Vale la pena recordar que las tres compafias
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Grafica 2. Distribucion EBITDA ISA por negocio
Ultimos 9 meses
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= Telecomunicaciones

Fuente: Estados Financieros ISA

Tabla 1. Principales Accionistas ISA
Con corte a diciembre de 2020

Inversionistas Estatales 60,23%

Gobierno colombiano 51,41%
EPM 8,82%

Inversionistas Privados 39,76%

Inversionistas Institucionales

Locales 26,88%
Fondos de Inversion Extranjeros 9,63%
Personas Naturales 3,22%
Programas ADRs 0,03%
Fuente: ISA



El Oraculo de ISA
Ecopetrol con el musculo para comprar
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son controladas por 6rganos publicos. En el caso de Ecopetrol por el Ministerio de Hacienda, GEB por el distrito de Bogota y EPM por el
Municipio de Medellin. En se sentido, en linea con el analisis realizado por Corficolombiana en su Informe Semanal | ISA vy la
optimizacion del portafolio de empresas de la Nacion, al Ecopetrol, GEB y EPM ser controladas por autoridades publicas o regionales,
en principio, la operacion de venta de ISA se podria realizar mediante un convenio interadministrativo, evitando asi una operacion de
mercado (OPA).

Bajo este escenario, en el presente informe buscamos analizar la capacidad de endeudamiento de los tres potenciales
compradores para identificar si podrian participar o no en la posible operacion de venta de la Nacion de la totalidad de la
participacion que tiene en ISA, o por una participacion parcial.

Ecopetrol

Pensamos que Ecopetrol cuenta con la capacidad financiera para poder participar en una posible compra de la totalidad de la
participacion de venta en ISA. Partiendo de su apalancamiento neto (Deuda Neta / EBITDA) de 2,3x, registrado a corte del 3T20, segun
nuestros calculos, en un escenario en que la compafiia comprara la participacién controlante en ISA, financiando los COP 14,1
BN de la misma con nueva deuda, el nivel de apalancamiento neto se ubicaria en 3,0 x, al igual que al consolidar a ISA en sus
EEFF (Tabla 2, escenario 1), en linea con la guia esperada por las calificadoras de riesgo (3,0 x).

De igual manera, pensamos que la alta generacion

de EBITDA de ISA, podria llevar en el mediano plazo Tabla 2. Célculo Escenarios Ecopetrol

al indicador de apalancamiento neto inferior a dicho [ m—— Actual 1

nivel. Participacion en ISA 0,0% 51,4%
Monto (COP BN) 0 14,1

No obstante lo anterior, la posible participacion de
Ecopetrol en la operacion pensamos contrasta con la

Cifras en COP MM ECO al 3T20 ECO consolidando ISA

desinversion que realizd en el pasado del 5,31% en EDB;IE;‘erﬁgA 222%888 ég;?ggzg
ISA a un precio promedio de COP 9.163, cerca de : : e Do

. . Efectivo y equivalentes 7.829.000 11.399.166
tres veces menor al actual, al mismo tiempo que Deuda Neta 45.646.000 77 570.480
resaltamos que la operacibn no se encuentra | Souda Neta / EBITDA ' > 3' ' 3 O.
contemplada dentro de su Plan de Inversion para : .
2021 anunciado*. Fuente: Estados Financieros Ecopetrol. Célculos: Casa de Bolsa.

‘ asa BOISa Para profundizar en este tema, lo invitamos a leer nuestro informe El Oraculo de Ecopetrol | Buscando retomar

la comisionista de bolsa de Grupo Aval fuerza con mayor calma en la marea.



https://investigaciones.corficolombiana.com/documents/38211/0/ISA%20Y%20LA%20OPTIMIZACION%20DEL%20PORTAFOLIO%20DE%20EMPRESAS%20DE%20LA%20NACION%20(3).pdf/44f025dd-a7b1-62df-db71-ab49a58aead1
https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/c225a5f3-8ab5-42ab-b105-5cdf373ea6d1/Diciembre+2020+El+Or%C3%A1culo+Ecopetrol+l+Buscando+retomar+fuerza+con+mayor+calma+en+la+marea.pdf?MOD=AJPERES

El Oraculo de ISA
GEB muestra carifio a ISA, la cual seria un refuerzo importante
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Por ultimo, desde un punto de vista estratégico, resaltamos que la compafiia adquiriria un activo que opera negocios muy diferentes a
las actividades integradas de petréleo y gas en las cuales se enfoca, con los segmentos de Exploracién y Produccién, Transporte y
Refinacion, por lo cual representaria un cambio importante en su estrategia.

Por ultimo, destacamos la reciente informacién anunciada por Ecopetrol, en la cual sefialé que presentd una Oferta no vinculante para
adquirir la participacion del 51,4% de la Nacion en ISA, transaccion que buscaria financiar, en parte, bajo un esquema de capitalizacion
mediante emision de acciones, en la que el Gobierno mantendria por lo menos el 80% de la propiedad accionaria en la petrolera
colombiana. Vale la pena resaltar, que dicho mecanismo daria lugar a una menor presién sobre el indicador de apalancamiento de la
compafiia. Finalmente, resaltamos que de materializarse el escenario en el cual Ecopetrol adquiriera el 51,4% en cuestioén en ISA, la
Nacion pasaria a poseer una participacion que seguiria siendo controlante, de entre 41,1% - 45,5% en la transmisora de energia.

GEB

GEB se encontraria en la capacidad de comprar una participacién en ISA cercana a 17,2%. Lo anterior, contemplaria un escenario
en el cual la relacion Deuda Neta / EBITDA de la compafiia pase de 3,4 veces a 4,5 veces, nivel limite que tomamos con base en
covenants de apalancamiento neto establecidos sobre GEB en el pasado. Como indicamos en la Tabla 3, escenario 1, la deuda de la
compafiia pasaria de cerca de COP 14,5 BN a COP 19,3 BN al financiar los COP 4,7 BN con nueva deuda, al mismo tiempo que
adicionamos al EBITDA los dividendos esperados proporcionales provenientes de ISA. En dicho escenario, no se consolida a ISA en los
EEFF de GEB, dado que contempla una participacion del 17,2%.

Tabla 3. Calculo Escenarios GEB

Escenarios Actual 1 2
Participacion a adquirir en ISA 0,0% 17,2% 51,4%
Monto (COP BN) 0,0 4.7 14,1
Cifras en COP MM GEB al 3T20 GEB Dividendos ISA GEB Consolidando ISA
EBITDA UDM 3.637.568 3.789.119 9.677.542
Deuda bruta 14.586.469 19.282.624 50.090.115
Efectivo y equivalentes 2.233.742 2.233.742 5.803.908
Deuda Neta 12.352.727 17.048.882 44.286.207
[  Deuda Neta/EBITDA 3,4 4,5 45

Casa BOISa Fuente: Estados Financieros GEB. Calculos: Casa de Bolsa.

la comisicnista de bolsa de Grupo Aval



El Oraculo de ISA
EPM, la menos opcionada

Lo anterior, teniendo en cuenta que frente en un escenario de una compra total de la participacion de la Nacion por parte de GEB,
observamos que el indicador evidenciaria un significativo aumento a 7,2 x. Al consolidar a ISA en los EEFF de la compafiia, la relacion
Deuda Neta / EBITDA se situaria en 4,5 veces, en linea con el limite contemplado en el presente analisis. De esta forma,
consideramos que una posible adquisicién del 51,4% de la participacion de ISA por parte de GEB no seria factible utilizando
solamente deuda y recursos propios, sin el uso de una emision de acciones y/o posible venta de un activo relevante por parte
de la compafiia. De igual manera, de adquirir la participacion del 51,4%, la propiedad publica en ISA se mantendria, aunque no
directamente en manos del Gobierno.

Resaltamos el reciente interés dado a conocer publicamente por parte de GEB respecto a ISA. La compafiia, que participa en todas las
actividades de la cadena de energia eléctrica, y gas (salvo exploracion y produccion), indicé que en linea con el desarrollo de su
estrategia de crecimiento en el negocio de transmision de energia, evalla oportunidades de inversion tanto a nivel nacional como
internacional, afirmando que ISA cuenta con altos estandares técnicos, financieros y de gobierno corporativo en la region. Destacamos
gue bajo una posible adquisicién de ISA por parte de GEB, esta tltima consolidaria su presencia en el negocio de transmision
de energia a nivel nacional, en el cual pasaria a tener una participacion de mercado de aproximadamente el 90%, asi como
creceria de manera importante su presencia en Peru y Brasil.

Sin embargo, vale la pena recordar las necesidades actuales de recursos con las que cuenta el Distrito de Bogota a raiz del impacto
econdmico en la capital del pais por la pandemia, recursos que podria verse disminuidos en un corto plazo via menores dividendos de
GEB por un flujo de caja mas limitado dado el mayor endeudamiento que supondria la operacién para la compainiia.

EPM
. De las compaiiias que se han puesto sobre la mesa como Tabla 4. Calculo Escenarios EPM
. potenciales compradoras de la participaciébn que evalia vender _
2; el Gobierno, un compromiso financiero con bancos
{{ multilaterales, que establece un limite de apalancamiento Participacion a adquirir en ISA 0,0%
¥ bruto (Deuda/EBITDA) de 3,5x, nivel que a corte del 3T20 se Monto (COP BN) 0,0
E ubica ampliamente por encima, en 4,4 x. En ese sentido, dado
2| que EPM no cuenta con la capacidad de apalancarse en una EBITDA 5.837.000
<| mayor medida, pensamos que su participacion en una Deuda bruta 25.740.000
°| posible operaci6n de venta, parcial o total, de la Nacién en | Deuda / EBITDA 4,4 |
ISA, tiene una factibilidad bastante baja. Fuente: EPM. Calculos: Casa de Bolsa.
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El Oraculo de ISA
¢,Cronica de una venta anunciada?

Para concluir

Con base en el andlisis realizado, concluimos que Ecopetrol cuenta con la mayor capacidad financiera para comprar la totalidad
de la participacion que analiza desinvertir el Gobierno en ISA, escenario en el se mantendria la participacion controlante de la
Nacion en la compafiia transmisora de energia. De igual forma, la compafiia ya ratificé su interés por ISA, al presentar una Oferta no
Vinculante por el 51,4%, que buscaria financiar en parte por medio de una emisiéon de acciones, mecanismo que representaria una
menor presion en su indicador de apalancamiento. Dicha adquisicion, que no esta contemplada en el Plan de Inversion de Ecopetrol,
significaria un cambio estratégico importante para la compafiia. Respecto a GEB, que ya ha manifestado también su interés por ISA, la
posible adquisicion de ISA representaria principalmente un importante fortalecimiento de su actividad de Transmisién de Energia en
Colombia, Peru y Brasil. No obstante, segun nuestros calculos, GEB cuenta con una menor capacidad de compra, razén por la cual
creemos que no seria factible un escenario en el cual GEB participe en la compra por el 51,4% en ISA financiandola solamente con

deuda y recursos propios. Finalmente, resaltamos que el Gobierno no ha dado a conocer aun una decision tomada de manera definitiva
a la fecha frente a la enajenacion.
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¢, Quiénes somos?
Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval
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CasadeBolsa

Cargo Nombre e-mail Teléfono
Director Andlisis y Estrategia Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622
Analista Renta Fija Mariafernanda Pulido maria.pulido@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710
Analista Junior Renta Fija Daniel Numpaque daniel.numpaque@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
Practicante Renta Fija Jose Medina jose.medina@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23632
Gerente de Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619
Analista Junior Acciones Juan Felipe D’luyz juan.dluyz@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703
-
; Analista Junior Acciones Sergio Segura sergio.segura@casadebolsa.com.co 602100 Ext 22636
i
;f. El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacién profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
i del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun
8 instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la
a 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
e informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Casa de Bolsa S.A.
>

Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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Analisis y Estrategia

Dirija sus inquietudes y comentarios a:
analisis.estrategiaCB@casadebolsa.com.co | (571) 606 21 00 | Twitter: @CasadeBolsaSCB | www.casadebolsa.com.co

Bogotéa
TEL (571) 606 21 00

S CasaccBolsa

Edificio Palma Real I camisichista de boisa da Grupo Aval

Medellin Accede a todos nuestros informes
TEL (574) 604 25 70 escaneando el siguiente cédigo QR
FAX 321 20 33

Cl 3 sur No 41-65, Of. 803
Edificio Banco de Occidente

Cali

TEL (572) 898 06 00
FAX 889 01 58

Cl 10 No 4-47, Piso 21
Edificio Corficolombiana

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco 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 transaccién. 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 propoésitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



