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El Oraculo de ISA
Una roca en medio de la tormenta

ISA hace parte del pequefio grupo de emisores que ha experimentado una baja afectacion por la
crisis econémica actual por el COVID-19. Sus dos principales negocios, Transmision de Energia y
Concesiones Viales, que representan el 97,6% de la generacién de EBITDA, han probado una
alta resiliencia frente al deterioro de las condiciones econdmicas en la regién, dado su bajo riesgo
de demanda. En ese sentido, pensamos que los resultados financieros de ISA continuaran esa
positiva dinamica en lo que resta del afio, impulsados principalmente por los nuevos proyectos
puestos en operacion en paises como Colombia, Chile y PerG y a la espera de la posible
consolidacién de la Concesion Costera Cartagena—Barranquilla durante el 2S20. En el mediano y
largo plazo, resaltamos que la agresiva estrategia de crecimiento de ISA, cuyo CAPEX para 2020
y 2021 asciende a COP 9,9 BN, estara respaldada por una mayor generacion de FCO, al igual
gue un mayor desembolso de créditos. Sin embargo, pensamos que ISA cuenta con niveles de
apalancamiento adecuados (Deuda Neta/EBITDA de 3,0 x), por debajo de lo estipulado por las
calificadoras de riesgo. Asi las cosas, para perfiles de inversién conservadores, pensamos
que ISA sigue evidenciando un atractivo fundamental, reflejado en un espacio de
valorizacién de 14,1% con base en nuestro precio objetivo (COP 23.130). Ilgualmente, el
potencial al alza en el precio estaria acompafiado por una rentabilidad via dividendos, dado
el bajo impacto de la coyuntura en la generacion de utilidades de la compafiia. No obstante,
es relevante monitorear el escenario de una posible enajenacion de ISA por parte del
Gobierno, dada la afectacion en las cuentas fiscales por el impacto econémico del COVID-
19, factor que podria generar un ruido importante en la accién.
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Grafica 1. Composicion ingresos ISA por negocio Grafica 2. Composicion ingresos ISA por pais
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El Oraculo de ISA

Dinamica operacional sin mayores sintomas por COVID-19

Gréfica 3. Composicion Ingresos por negocio ISA
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Fuente: Informes financieros ISA. Construccion: Casa de Bolsa.

Gréfica 4. Ingresos operativos Transmision Energia ISA
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Fuente: Informes financieros ISA. Construccion: Casa de Bolsa.
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Dindmica de Ingresos casi inmune al COVID-19: Destacamos la
alta resiliencia que han probado los resultados operacionales de
ISA en lo corrido de 2020 frente al retador entorno econdmico
derivado del COVID-19. Lo anterior, principalmente debido a que
los negocios de los cuales proviene el 95,4% de su generacion
de ingresos operacionales (Grafica 3), Transmision de Energia
(83,0%) y Concesiones Viales (12,4%), son altamente regulados
y tienen un bajo riesgo de demanda, y por ende, la dinamica de
ingresos es estable y predecible.

Asimismo, destacamos la alta diversificacién geogréafica que
presenta la compaifiia, con presencia en cuatro paises de la
regiéon principalmente (Grafica 2), aspecto que le permite
mitigar la exposicion a una Unica jurisdiccion regulatoria, y que
ha probado ser un pilar de crecimiento para ISA en sus diferentes
negocios.

En el caso de Transmisién de Energia, segmento cuyos pagos
dependen de la disponibilidad de la red en los sistemas de los
paises donde ISA tiene presencia y no del comportamiento de
la demanda de energia, los ingresos registran una tasa anual de
crecimiento compuesta en los dltimos cinco afios del 11,9%
(Grafica 4), reflejando una importante resiliencia a diferentes ciclos
economicos.

A corte del 1S20, los ingresos ascienden a COP 3,35 billones
(+27,9% AJ/A), en medio de la entrada en operacién de nuevos
proyectos en Colombia, Chile y Peru, e impulsados por la revision
tarifaria de ISA CTEEP y el reconocimiento del costo de capital
(Ke) y actualizacion de la base de activos de remuneracion de la
RBSE (Red Basica del Sistema Existente), por parte de ANEEL.
Estos dos hechos ocurridos, representaron cerca del 38,4% del
EBITDA generado en el 2T20 (COP 1,8 BN).



El Oraculo de ISA

Alivios en el sistema no han generado impacto relevante en recaudo
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Frente al COVID-19, el negocio de Transmision de Energia ha
registrado un impacto bajo. Esto, puesto que no obstante los
Gobiernos de paises donde ISA opera definieron medidas de
alivio garantizando la prestacion del servicio, como prorrogar
el pago de facturas (2 y 3 meses desde abril), se han
implementado sin romper la cadena de pagos del sistema. Lo
anterior, a través de por ejemplo en Colombia y Brasil (59,7% de
ingresos) lineas de crédito para Comercializadores y Distribuidores.

En Concesiones Viales, si bien el menor trafico por los periodos
de restriccibn de movilidad impactan el recaudo, siendo al 1S20
16% menor A/A, la liquidez no se ha visto afectada gracias al
esquema de cuentas de reservas de ISA. Adicionalmente, las
concesiones viales de la compafila en Chile tienen
mecanismos de compensacion contractuales de ingreso
minimo garantizado y plazos variables, que la blindan de
periodos de reduccion en la movilidad. De esta manera,
observamos unos ingresos de Vias al 1S20 6,5% menores A/A,
principalmente por la menor cuenta por cobrar por el progreso en el
tiempo de concesién, no obstante por la coyuntura el plazo se
ampliaria. Por su parte, resaltamos la mayor diversificacion
geografica en Vias tras la adquisicion de Concesién Costera
Cartagena—Barranquilla, que incorporarian en sus estados
financieros en el 2520, donde Vias pasaria a participar 23% de los
ingresos operacionales consolidados y 18% en el EBITDA anual.

Sin embargo, resaltamos que los riesgos entorno a cambios
regulatorios son de alta relevancia para la compafiia, y mas en
una coyuntura como la actual. Actualmente, es importante seguir
monitoreando en Colombia el cambio de remuneracién en
Transmision de Energia por parte de la CREG, el cual aun no se
tiene certeza de cuando entraria en vigencia.

CasadeBolsa
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Gréfica 5. Estructura Flujo de Ingreso mercado de Energia
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Fuente: Presentacion Resultados 1T20 ISA. Construccion: Casa de Bolsa.

Gréfica 6. Ingresos operativos Concesiones Viales ISA
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El Oraculo de ISA

Margen EBITDA promedio de 71,2% desde 2016 refleja solidez operacional

Grafica 7. Evolucion Margen EBITDA (Sin construccién) ISA
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Fuente: Informes financieros ISA. Construccion: Casa de Bolsa.

Grafica 8. Margen EBITDA ISA vs Costos y Gastos AOM
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Fortaleza de margenes operacionales: La entrada en operacion
de nuevos proyectos de ISA ha impulsado en los Ultimos afios la
dinamica operacional de la compafila. En 2019, el margen
EBITDA se ubic6 en 78,9% (+7,2 p.p. frente a 2018), jalonado
por la entrada de proyectos de Transmisién de Energia en
Colombia, Chile, Brasil y Peru, sobresaliendo la linea de
transmisibn Pan de AzuUcar — Polpaico en Chile, que entr6 en
operacibn en mayo de 2019 y representa un ingreso anual
adicional para la compafiia de cerca de USD 31,7 millones.

Por su parte, destacamos que actualmente 27 proyectos se
encuentran en construccion, aunque a raiz de la coyuntura 15
proyectos de Transmisiéon de Energia debieron ser
suspendidos, generando un atraso promedio de 3 meses y
unos sobrecostos por USD 29 millones. No obstante, dichos
proyectos ya se han reiniciado en su totalidad. En ese sentido,
y pese al atraso generado, esperamos que los proyectos
actualmente en construccion, que entrarian en operacién entre
2020 y 2025, impulsaran los ingresos de la compafia en el
mediano y largo plazo.

Durante lo corrido de 2020, aunado a la alta resiliencia que
evidencia tanto el negocio de Transmisioén de Energia como el
de Concesiones Viales, resaltamos el mayor control en
términos de costos y gastos AOM (administracion, operacion y
mantenimiento) por parte de ISA (Grafica 8), aspecto que también
ha favorecido su desempefio operativo. A corte del primer semestre
del presente afio, el nivel de costos y gastos AOM registra un
decrecimiento de 1,7% anual, explicado en parte por ahorros de la
compafia en términos de gastos laborales como viaticos, viajes y
capacitaciones, y administrativos, relacionados a las oficinas, a raiz
de la coyuntura actual.



El Oraculo de ISA
Ambicioso Plan de Inversiones para respaldar entrada de nuevos proyectos
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Flexibilidad financiera para iniciar agresivo plan de inversion:
Resaltamos la relacién de apalancamiento (Deuda/EBITDA),
gue a corte de 2019 se ubicé en su menor punto de los ultimos
5 afios (Gréfica 9), dinamica principalmente explicada por el
importante crecimiento del EBITDA mayormente ante la entrada en
operacién de nuevos proyectos. Al considerar la mayor robustez en
términos de efectivo (cuyo saldo en 2019 fue mayor 24,8% A/A), el
indicador Deuda Neta/EBITDA se ubicé en 2,45 x (-19,1% A/A).

Sin embargo, la ambiciosa estrategia de crecimiento de ISA,
reflejada en un robusto plan de inversiones, que para 2020
asciende a COP 5,48 BN (+COP 2,88 BN mayor al CAPEX
ejecutado en 2019), ha derivado en mayores necesidades de
financiacién en el 1S20 para respaldar el mismo, del cual se ha
ejecutado ~32,8% del 2020 E. De esta manera, la deuda financiera
ascendid a COP 20,5 BN, con un aumento neto de deuda de COP
1,6 BN frente a 2019 (sin contar efecto por conversiéon), donde la
deuda de largo plazo pasé a representar el 89,1% (-2,3 p.p. frente a
2019) y la de corto plazo el 10,9%. Asi las cosas, el indicador de
apalancamiento bruto pasé a 3,8 X, no obstante auln
permanece por debajo del nivel exigido por las calificadoras de
riesgo. Por su lado, resaltamos la politica de cobertura natural de
ISA, al buscar tomar deuda en la misma moneda en que las
diferentes compafiias del grupo perciben sus ingresos, para asi
reducir presiones asociadas a la variacion en las tasas de cambio.

Pensamos que el ambicioso plan de inversiones de la compafia
continuaria respaldado por mayores desembolsos de créditos,
no obstante dado el bajo impacto de la coyuntura actual en los
negocios de la compafiia y su estabilidad en la generacion de
flujo de caja operacional, pensamos que el apalancamiento
(Deuda/EBITDA) para 2020 permaneceria inferior a 4 veces.

CasadeBolsa
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Grafica 9. Deuda / EBITDA ISA
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El Oraculo de ISA
Solidez en resultados soportan EV/EBITDA superior al promedio historico

Al analizar los multiplos financieros de ISA frente a su historia, observamos que la accién luce por encima de su promedio desde
2015. En el caso del P/E (Grafica 11), 19,8% superior a su multiplo promedio de los ultimos 6 afios, dindmica que se explica por el
avance que ha registrado el precio de la accion en lo corrido del presente afio (+4,0%), siendo una de las de mejor comportamiento
del COLCAP, indice respecto al cual genera un alpha de 33,5 p.p. De esta manera, la accién de ISA ha probado ser una inversion
defensiva en una coyuntura con un elevado grado de incertidumbre como la actual, al estar respaldada por un emisor cuyos negocios
no han experimentado una afectacién financiera relevante por la pandemia y que en ese sentido continuarian evidenciando un
comportamiento operacional estable y predecible que impulsara la generacion de utilidades.

Grafica 11. Mdltiplo P/ E Grafica 12. Mdltiplo EV / EBITDA
Cifras en veces Cifras en veces
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f Fuente: Bloomberg: Construcciéon: Casa de Bolsa Fuente: Bloomberg: Construccion: Casa de Bolsa

* Respecto al EV/IEBITDA (Gréfica 12), se ubica en 7,9 veces, levemente por encima de su media desde 2015 (7,27 veces). Resaltamos
gue la dinamica creciente en los resultados operacionales de la compafia ha soportado que este multiplo de valoracién se encuentre
por encima de su promedio histérico. Asi las cosas, pensamos que es un mdltiplo que aun refleja un atractivo en el nombre,
considerando la alta resiliencia de la compafiia frente a la retadora coyuntura actual, su ambicioso plan de crecimiento, adecuada
liquidez, un nivel de apalancamiento dentro del rango requerido y la futura entrada de nuevos proyectos en operacién, que continuara
impulsado los resultados de ISA en el mediano y largo plazo.
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El Oraculo de ISA
Multiplos argumentados por una mayor rentabilidad operacional
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En términos relativos, ISA respecto a su P/E (2021) se encuentra
por encima del promedio de sus comparables 13,8%. Respecto al
EV/EBITDA esperado en 2021, luce saludable, ligeramente por
encima de 7x, y refleja un descuento del 10% frente al grupo de
compafiias comparables (7,9 x). Respecto a un comparable del
sector de Utilities a nivel local, GEB, evidencia un mayor atractivo
en términos de EV/EBITDA. Igualmente, resaltamos frente a GEB
gue, pese a contar con una diversificacion geografica similar a ISA
y operar el negocio de Transmisién de Energia, tiene una mayor
integracion con Generacién y Distribucion, al igual que cuenta con
exposicion a Transporte, Distribucion y Comercializacion de gas.
En el caso de Enel Américas, un grupo también mas integrado,
esta enfocado en Distribucion de energia.

Gréfica 13. Valoracién Relativa
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Grafica 14. Margen EBITDA ISA vs Comparables
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Casa de Bolsa: Construccion: Casa de Bolsa

Vale la pena destacar la mayor rentabilidad operativa que ha
presentado ISA durante los Ultimos afios frente a sus comparables.
(Grafica 14). En ese sentido, pensamos que los mdltiplos
analizados de la compafila se ven argumentados por un
desempefio en términos de rentabilidad operacional superior tanto
frente a su historia (Grafica 7) como respecto a sus pares en la
region.

Asi las cosas, bajo un enfoque de multiplos forward de la
compafiia, llegamos a un precio objetivo para ISA de COP de
23.130, el cual conllevaria un espacio de valorizacién de 14,1%
frente al precio actual de mercado.



El Oraculo de ISA
Tendencia creciente historicamente en la relacion ROE vs Ke

i

D e
or Lo

YiIgIiLADO

Grafica 15. ROE vs Ke
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Fuente: Capital IQ. Célculos: Casa de Bolsa: Construccion: Casa de Bolsa

Al analizar la relacion entre el retorno patrimonial (ROE) de ISA 'y
su costo de capital (Ke) durante los ultimos diez afios, observamos
una dinamica creciente con un pico y generacion de exceso de
retorno financiero (ROE — Ke) en 2016, afio en el cual el ROE
(21,7%) se vio impulsado por el primer ajuste de valor de la RBSE.
Al excluir dicho efecto, el indicador se ubicé en 9,5%.

Es importante tener en cuenta que el concepto de la relacion ROE
vs Ke, es de largo plazo. Asimismo, resaltamos la resiliencia del
indicador durante los afios frente a diferentes ciclos econémicos,
en linea con la dinamica de los negocios en los cuales ISA
concentra sus actividades, altamente regulados y con un bajo
riesgo de demanda.

CasadeBolsa
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Fuente: Informes financieros ISA. Casa de Bolsa.

Por su parte, resaltamos un escenario que ha cobrado mas fuerza
durante el transcurso de la actual crisis, la posible enajenacién de
activos por parte del Gobierno, incluida ISA, que podria ser
total o parcial. Dicha posibilidad, dada la importante afectacién
en las cuentas fiscales de Gobierno a raiz del impacto
econdmico del COVID-19, en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
nuevamente se contemplé. Considerando la participacion
mayoritaria del Gobierno en ISA del 51,41%, la enajenacién total
de ISA representaria, a precios de mercado actuales, un
ingreso para el Estado de COP 11,6 BN, una cifra relevante en
busqueda de intentar alivianar las grandes necesidades fiscales del
pais. De esta manera, destacamos el ruido que puede llegar a
generar en el precio de la accion la posibilidad de la
desinversién del Estado en ISA, considerando igualmente que
podria conllevar el reconocimiento de una prima de control. No
obstante, resaltamos que estos proyectos tienen un periodo de
duracién prolongado y conllevan grandes desafios politicos, como
demostro ser la privatizacion, por ejemplo, de ISAGEN.

En conclusién, destacamos que ISA ha probado ser un activo
defensivo historicamente a los diferentes ciclos econdmicos,
incluida la dificil coyuntura econdémica actual producto de la
pandemia. En lo corrido del presente afo, ha evidenciado una baja
afectacibn en sus dos negocios que mas participan en su
generacion de ingresos, Transmision de Energia (83,0%) vy
Concesiones Viales (12,4%), reflejado en un margen EBITDA (sin
construccion) que a corte del 1S20 se ubicd en 77,5% (+4,9 p.p
A/A). Sin embargo, pensamos que el principal riesgo para ISA
corresponde a posibles cambios regulatorios en medio de la
actual coyuntura, que puedan llegar a impactar en mayor
medida la dindmica de recaudo en sus negocios.



El Oraculo de ISA
Una roca en medio de la tormenta

En un escenario en que no haya una afectacién en el comportamiento de sus negocios por modificaciones entorno a la regulacion,
esperamos que el resiliente desempefio de los resultados de la comparfiia se mantenga en lo que resta de 2020, afio en el cual no
obstante se produjo un retraso, en promedio de 3 meses, en la ejecucion de algunos proyectos en construccion por la
emergencia sanitaria en el segmento de Transmision de Energia, pensamos continuaria impulsado por el ingreso de proyectos
ya puestos en operacion en paises como Colombia, Chile y Perq, y, en Concesiones Viales, por la posible consolidacion de la
Concesion Costera Cartagena—Barranquilla durante el 2S20.

De igual manera, respecto al plan de inversion estimado por la compafia (COP 5,5 BN en 2020 y COP 4,4 BN) esperamos siga
respaldado por un mayor desembolso de créditos, aunque sin deteriorar sustancialmente sus indicadores de apalancamiento, que a corte
del 2T20 se ubica en 3,0 veces (Deuda Neta / EBITDA), por debajo de lo establecido por las calificadoras de riesgo. Bajo el andlisis y
valoracion por multiplos financieros de la compafiia realizado, afirmamos nuestro precio objetivo para la accion de ISA de COP
23.130, el cual refleja un upside de 14,1% respecto al precio de mercado actual, y que esperemos esté acompafiado por una
estabilidad en la politica de distribucion de dividendos de la compafiia en 2021. Finalmente, consideramos de alta importancia
monitorear en el corto y mediano plazo la posibilidad de que el Gobierno oficialice su plan de enajenacion de activos, dentro de
los cuales se encuentra ISA, por el mayor deterioro de las cuentas fiscales del pais a raiz de la crisis econdmica por el COVID-
19. De conocer unaintencion mas firme por parte del Gobierno respecto a esta decision, la accién podria incorporar una mayor
volatilidad.
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El contenido de la presente comunicacion 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 ningln
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 informacién 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 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. Casa de Bolsa S.A.
Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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