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ISA reporto resultados Neutrales para el 3T25, con Ingresos, EBITDA y Utilidad Neta levemente por
encima de nuestras expectativas

La Utilidad Neta de ISA para el tercer trimestre del afio se ubicé en COP 700 mil millones (-21,4% A/Ay
+53,9% T/T), a partir de Ingresos Totales (incluyendo construccidn) de COP 4,2 BN (+18,1% A/Ay +24,4%
T/T)*, Utilidad de Construccién de 158 mil millones (+27,3% A/A y +10,3% T/T), Utilidad Operacional de
2,2 BN (-20,3% A/Ay +65,3% T/T) y un aporte de 125 mil millones de co-controladas y asociadas (+126,2%
A/Ay-3,9% T/T).

El EBITDA total de COP 2,5 BN decrecié 17,6% anual y crecié 51,6% secuencial. Los resultados de ISA
fueron levemente superiores a nuestras expectativas, con diferencias de 1,6%, 4,0%, 5,3% y 13,1% en
Ingresos, Utilidad de Construccién, Utilidad Neta y EBITDA total respectivamente.

Durante el periodo, el aporte agregado de los escaladores contractuales fue positivo, la evolucién de la
inflacién al consumidor y al productor en la region (Brasil, Colombia, Chile y Perd) ha sido heterogénea,
mientras que la tasa de cambio afectd negativamente a los resultados expresados en pesos colombianos,
debido a la revaluacién de las monedas de la region sobre el ddlar estadounidense. Si bien calificamos
como NEUTRALES los resultados de ISA en 3T25, destacamos la entrada de proyectos que generan nuevos
ingresos, la mayor utilidad en construcciény el ROAE de 13,7%.

Ajustes no recurrentes: A septiembre, el EBITDA de COP 6,6 BN disminuyé 13% frente a los nueve
primeros meses de 2024, y la Utilidad Neta de 1,9 BN disminuyé 17%. Ahora bien, sin incluir los eventos
extraordinarios (que implican la reexpresion de las cifras actuales y pasadas), el EBITDA habria crecido
13% A/Ay la Utilidad 7% A/A.

Grafica 1. Precio Accion ISA
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Para 3T25, tenemos que el EBITDA sin el impacto de eventos extraordinarios de 2,5 BN crecid 25% A/A,
pero manteniendo estos impactos extraordinarios, disminuyo 18% frente al afio anterior. Los eventos
extraordinarios incluyen a la actualizacién de la metodologia del pago del componente financiero de la
RBSE (Red Basica del Sistema Existente) en Brasil en 2025, junto con el ajuste de la provisién de
mantenimientos mayores en Perlu y la RTP (revisidn tarifaria periddica) en Brasil en 2024. Por la
naturaleza de sus negocios, este tipo de ajustes son “lo normal” en los resultados de ISA. Adicionalmente,
respecto al ajuste presentado el trimestre pasado con la actualizacién del componente financiero de los
activos de la RBSE en Brasil, debemos recordar que si hay efectos recurrentes, toda vez que se afecta el
perfil de pagos hasta 2028. Asimismo, mientras no se solucione el problema de Air-e, las provisiones
relacionadas con esta compaiia, que suman un cuarto de billén de pesos al 3T25, deberan seguir
dandose, a un ritmo aproximado de 85 mil millones por trimestre.

Entrada de nuevos proyectos de transmisiéon en Colombia: Durante el trimestre entré en operacién el
proyecto de transmision Cuestecitas — Copey — Fundacion en Colombia, clave para la transicién energética
del pais, con una tensiéon de 500 mil voltios, una extensidon de 270 km y una inversién de USD 147
millones. Adicionalmente, entraron en operacion las conexiones del parque solar Guayepo Il (subestacion
Sabanalarga, con capacidad de 200 MWac) y tres granjas solares en Valledupar.

Capex y Endeudamiento: Las inversiones acumuladas al tercer trimestre sumaron COP 4,4 BN, creciendo
38% A/A. De 2025 a 2030 la compaiiia espera invertir COP 31,1 BN; 85% en transmision eléctrica, 12% en
vias y 3% en telecomunicaciones, por lo que no se estd incluyendo a la linea de negocio “Soluciones
Energéticas en Colombia”, mencionada en la presentacién de resultados. Por su parte, la deuda financiera
de COP 34 BN disminuyd 1,5% frente al cierre de 2024. El indicador de Deuda bruta sobre EBITDA cerrd
en 4,1x, dentro del grado de inversidn de Fitch Ratings.

Grafica 2. Ingresos Totales
Cifras trimestrales en COP billones
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Grafica 3. EBITDA y Margen EBITDA
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Los movimientos netos se debieron principalmente a los efectos de conversidn, las amortizaciones y los
desembolsos soportados en el Plan de inversiones.

Nueva estrategia: En marzo de 2025, ISA lanzd su estrategia 2040, donde anuncié la incursién en nuevas
lineas de negocio como nuevas soluciones de energia y almacenamiento. Durante la presentacién del
3T25, este pilar se presentd bajo el nombre de “Soluciones Energéticas en Colombia”, proyectando que el
Capex asociado podria representar hasta el 23% del total de las inversiones de la compafiia de aca a 2040.
El enfoque estard en parques solares para grandes consumidores y almacenamiento de energia. Estan
esperando una autorizacion de la CREG, “independientemente de la cual”, la estrategia se va a
materializar el primero de enero de 2026, utilizando a Transelca como el brazo ejecutor de la nueva linea
de negocios.

La participacion proyectada en el Capex total evidencia la relevancia de este nuevo pilar, teniendo en
cuenta que en lo que va de 2025, de los COP 4,4 BN en Capex, solo el 2% se ha destinado a negocios
diferentes a la transmision eléctrica (90%) y vias (8%). Asimismo, solo el 18% del Capex de 2025 se ha
destinado en Colombia. Adicionalmente, se proyecta el desarrollo de un Hub de las energias renovables
en Colombia en la costa atlantica, denominado “Proyecto Norte”.

Grafica 4. Utilidad y Margen Neto
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Tabla 2. Resultados Trimestrales 3T25
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Estado de Resultados

COP Miles MM 3T24 2T25 3T25 Var % T/T Var % A/A
Ingresos Totales 3.521 3.343 4.158 24% 18%
EBITDA Total 3.024 1.644 2.492 52% -18%
Utilidad Neta 891 455 700 54% -21%
Margen EBITDA 86% 49% 60% 1075 pbs -2595 pbs
Margen Neto 25% 14% 17% 323 pbs -847 pbs
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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 ningtin instrumento financiero, ni es un compromiso de Aval Casa de Bolsa S.A. para entrar en
cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Analisis y Estrategia. La informacién contenida se presume confiable, pero Aval 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 Ginicamente con propdsitos informativos. Las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Aval Casa de Bolsa S.A. Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado
Financiero Aval.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Andlisis y Estrategia de Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Aval Casa de Bolsa”). Este informe, y todo el material que incluye, no fue
preparado para una presentacion o publicacidon a terceros ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores. La informacion contenida en este
informe esta dirigida inicamente al destinatario de esta y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de
este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es
informativa e ilustrativa. Aval Casa de Bolsa no es proveedor oficial de precios y no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad o
integridad de la informacion presentada, de modo que Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son
meramente indicativos y estan basados en asunciones o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES
INDIVIDUALES. POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U
OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS, O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR
NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS
AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES,
ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero, y tampoco es un compromiso por parte de Aval Casa de Bolsa de entrar en
cualquier tipo de transaccion. Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacién contenida en el presente
documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS
TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE(S) DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN 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.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizaciéon de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando el analisis presentado en este
informe. En consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme a las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.
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