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DE COLOMBIA

VIGILADO SUPERIN

Expectativa Resultados Financieros
2723

Esperamos que los resultados del 2T23 se ubiquen en su mayoria entre terreno

. En términos generales, el debilitamiento trimestral del USD frente al
COP seria un arma de doble filo para las companias con exposicion a la divisa debido a
un impacto negativo a nivel de ingresos operacionales, pero con una menor carga
financiera. A nivel no operacional, las altas tasa de interés deberian de seguir
presionando la parte no operacional del estado de resultados y reflejarse, en algunos
casos, a nivel de utilidad neta.

Por el lado sobresale el Sector Cementero dada la estrategia de aumento de
precios compensando el comportamiento en los volimenes de Cemento y Concreto,
ademds de menores presiones por parte del costo de combustibles. En Commodities,
Mineros se veria favorecido por el mayor precio promedio del oro en el mercado spot.

Respecto a las expectativas , en el Sector Bancario las utilidades se
seguirian viendo presionadas por los altos gastos de provisiones. En el Sector de
Utilities, los ingresos operacionales indexados se verian disminuidos trimestralmente
dada una moderacién en la inflacién, sumado al debilitamiento del USD. Por su parte, en
el sector inmobiliario los ingresos operacionales estarion favorecidos por las
actualizaciones graduales en los cdnones de arrendamiento, aunque a nivel no
operacional los altos gastos financieros seguirdn presionando el Flujo de Caja
Distribuible (FCD).

Finalmente, por la parte de resultados NEGATIVOS, en el sector de Oil & Gas |os ingresos
se verian afectados por el menor precio promedio de la referencia Brent durante el
periodo (-22,4% A[Ay -10,4% T/T en COP) y la dindmica de la tasa de cambio. En Chile,
en mineria no metdlica SQM tendria un impacto en sus cifras operacionales por el
menor precio promedio del litio y en consumo Falabella sentiria los efectos de una
desaceleracion importante en el mismo.
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Expectativa Resultados Financieros 2723

Colombia y Chile

Cifras en COP Mil MM

Ingresos EBITDA Utilidad Neta Controladora
Var % Var % Var % Var % Var % Var %
2122 1T23 2T23e 2122 1T23 2T23e 27122 1T23 2T23e
T/T AlA T/T A/A T/T A/A

Financiero
Bancolombia® 4.315 5.358 6.487 21% 50% N.A 1.780 1.717 1.571 -9% -12%
Banco de Chile®” 847 703 71 1% -16% N.A 432 266 299 12% -31%
Davivienda® 2.191 2.600 3.021 16% 38% N.A 657 237 290 22% -56%
Grupo Sura 7.525 9.569 9.434 -1% 25% N.A 603 834 834 0% 38,4%
Minero Energético
Ecopetrol 43.885 38.854 33.000 -15% -25% 22.211 17.842 14.500 -19% -35% 10.470 5.660 3.500 -38% -67%
sqm® 2.599 2.264 2.230 -2% -14% 1.325 1.088 1.049 -4% -21% 859 750 702 -6% -18%
canacol® 86 76 77 1% -1% 55 61 54 -1% -2% -6 17 9 -47% N.A
Utilities
Celsia 1.208 1.507 1.481 -2% 23% 458 514 500 -3% 9% 106 75 59 -22% -45%
ISA 2.568 3.027 2.830 -6% 10% 1.961 2.365 1.966 -17% 0% 670 828 690 -17% 3%
GEB 1.634 2.121 2.022 -5% 24% 738 706 923 31% 25% 701 840 800 -5% 14%
Consumo
Nutresa 4.014 4.881 4.737 -3% 18% 482 647 539 -17% 12% 208 348 135 -61% -35%
Falabella 3.075 3.387 3.490 3% 14% 245 168 238 42% -3% 65 -74 -15 N.A N.A
cencosud ® 3.405 3.503 3.617 3% 6% 321 340 338 0% 5% -20 60 170 183% N.A
Construccion
Cemargos 2.851 3.382 3.404 1% 19% 525 594 626 5% 19% 5 78 72 -8% 1340%
Grupo Argos 5.898 5.745 5.382 -6% -9% 1.391 1.558 1.550 -1% % 229 406 270 -34% 18%

(1). Cifras en USD MM. (2) Ingresos netos por intereses. (3) Cifras en CLP Miles MM.
Expectativas 3722 seglin Bloomberg o promedio de mercado. Ecopetrol, ISA y GEB estimaciones Corficolombiana. ISA Ing. Operacional sin construccién, U. Operacional en vez de EBITDA.

G. Nutresa cifras reales al 2723
Fuente: Emisores y Bloomberg.



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Expectativa Resultados Financieros 2723
EE.UU

Cifras en USD MM

Ingresos EBITDA Utilidad Neta Controladora
2722 1723 2T23e var®  Var% 2122 1T23  2T23e vard  vars 2122 123 2T23e var  Var%
T/T A/A T/T A/A T/T A/A
EE.UU
Amazon 121234 127358 131589 3% 9% 15.044 19.059  21.037 10% 40% (2.028) 3172 7.375 133% N.A
Apple 97.278 94.836 81530 -14%  -16% 32716 31216 25865 -17% = -21% 25.010 24.160 18.819 -22%  -25%
General Electric (1) 18.646 14486  16.699  15% -10% 1971 1295 1528  18% -22% 339 393 748 N.A N.A
Pfizer 27.742  18.282 13.472 -26%  -51% 13.756  8.063 4209  NA. N.A. 9.906 5543 2666 -52% -73%
J&J (1) 24,020 24746 25530 3% 6% 8.958 8.884 -100% -100% 4.814 (68) 5144 NA 7%
JP Morgan (1) 30.933  38.502 4271 7% 33% N.A 8.425 12.453 14314  15% 70%
Bank of America (1) 22526 26244 25299 -4% 12% N.A 6.197 7.715 7183  -7% 16%
Citibank (1) 22.340 20.911 19.436  -7% -13% N.A 6.630 3.873 2595 -33% -61%
Nubank 750 1179 1646  40% 19% N.A (45) 142 176 24% N.A
Ford (1) 40190 41474 44950 8% 12% 7.404  4.010 4339 8% -41% 667 1.757 1917 9% 187%
Uber 8.073 8.823 9.343 6% 16% (92) 291 844  190% N.A. (974) (137) 199 NA N.A
Berkshire Hathaway 76180 85.393 80.138  -6% 5% 15.003 13.575 -100%  N.A. (43.755) 35.504 8.038 -77% N.A
General ElectricH. Care (1)  4.484 4.707 4817 2% 7% 787 815 4% N.A. 473 424 493  16% 4%

(1) Cifras reales.Apple: Cifras al 3722, 2123 y 3T23.
Fuente: Emisores y Bloomberg.



TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADO SUPERIN

Sector Bancario &

o
-

Las cifras al 2T23 se mantendrian

El entorno de altas tasas de interés, importante desaceleracion econdémica y politicas de colocacion de crédito mds estrictas
llevarian a que el crecimiento de la cartera se siga desacelerando, la calidad de la cartera se siga deteriorando
(especialmente jalonado por la cartera de consumo) y los altos gastos de provisiones sigan presionando la Utilidad Neta y el
ROE.

Sin embargo, esperamos que el ROE siga siendo robusto, favorecido por un sélido NIM y un impacto negativo por parte de los
gastos de provisiones menor a sus comparables.

Segin el consenso del mercado* se estima que los Ingresos y la Utilidad Neta Consolidada se ubiquen en COP 6,5 BN (+21,1%
T/Ty +50,3% A/A) y COP 1,6 BN (-8,5% T/Ty -11,8% A/A) respectivamente.

Las cifras al 2T23 se mantendrian NEGATIVAS

Esperamos que Davivienda siga mostrando un comportamiento débil en su ROE, presionado por los altos Gastos de
Provisiones, dado un mayor deterioro en la calidad de la cartera, jalonado principalmente por el segmento de consumo, y un
menor crecimiento de la cartera bruta.

El NIM seguird viéndose presionado por el entorno de altas tasas de interés a pesar de la reciente disminucién en las tasas de
los CDTs.

Segun el consenso del mercado* se estima que los Ingresos y la Utilidad Neta Consolidada se ubiquen en COP 3,0 BN (+16,2%
T/Ty +37,9% A/A) y COP 0,3 BN (+22,4% T/Ty -55,8% A/A% respectivamente.

*Fuente: Bloomberg.



Sector Bancario &

Vision General:

 El Sector Bancario en Chile continta presionado por el débil panorama econdmico, reflejo de la contraccion del consumo, en parte por
la normalizaciéon en la liquidez, politicas de generacidn de crédito mds rigurosas y decisiones de politica monetaria mds estrictas, que
se esperan empiecen a mermar hacia el 3T23.

+ La disminucién de la inflacion es el indicador macroeconémico mds importante a monitorear. En lo corrido del 2023, este indicador

continGa presentando caidas, sindbnimo de menor consumo, lo cual repercute en las estimaciones de crecimiento de carterq, y su vez
en la variable UF (Unidad de Fomento indexada a la Inflacién) que afectaria el Ingreso Neto por Intereses del sector financiero en Chile.

Manco de Chile

« Las cifras al 2T23 se mantuvieron

- Registré Ingresos Netos por Intereses de CLP 369 BN (+0,2% T[T y +16,0% A/A), con la Utilidad Neta llegando a CLP 332 BN
(+24,9% T[Ty -23,0% A/A), ubicando el ROAE 12 meses en 27,6% en el 2723 (+60 pbs T/Ty -123 pbs A/A).

« Se esperaba ralentizacién en los Ingresos Totales (+0,2% T/T), debido a la base comparativa alta que tuvo el emisor el afo
pasado, ya que, durante el 2T22 se dieron las variaciones mensuales mas altas de inflacidon durante todo el 2022.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

+ A pesar de esperarse caida anual sobre la Utilidad Neta (-23,0% A/A) por el input de la inflacién de 2022 explicado
anteriormente. Se esperaba incrementos trimestrales, impulsado principalmente por la disminucidn en los niveles de Gastos
de Provisiones (-27,3% T/T y -19,3% A/A), en linea con la normalizaciéon del comportamiento crediticio de los clientes.
Asimismo, expectativas de una postura mds agresiva por parte del Banco Central disminuyendo las tasas de Interés en lo
que resta del 2023 favoreciendo el poder adquisitivo de los consumidores.

VIGILADO SUPERIN

*Fuente: Bloomberg.
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Sector Oil & Gas

- Consideramos que los resultados serdn NEGATIVOS en el 2T23. El precio de la referencia brent (promedio) pasado a COP
disminuyd 10,4% trimestral y 22,4% anual respectivamente. En Colombiaq, la produccién petrolera aumentd 1,2% T/T y 3,6% A/A,
la de gas comercializado disminuyé 0,3% T/Ty 4,7% A/A.

« Para Ecopetrol la produccién se ubicaria en 727 miles de barriles de petréleo equivalente diario (kbped), creciendo 11% T/T y
3,2% A/A. En cuando al Midstream, se observa el efecto de la devaluacién anual del peso colombiano (revoluocién a nivel
> 4 trimestral) y el leve incremento en volimenes transportados (+0,9% T/T y +2,1% A/A). El Downstream registraré el efecto
:fﬁ‘é‘TRQL cruzado del incremento en la carga total que estimamos en 4,6% T/T y 18,0% A/A (ubicandose en 431 kbped), junto con la
caida del margen de refinacién que ubicamos en USD 13/bl. La compensacion de COP 8,4 BN del FEPC afectard positivamente

al flujo de caja operacional. Estimamos que la caja final se ubique en COP 13,5 BN

» Estimamos un ingreso operacional de COP 33 BN (-15,1% T/T y -24,8% A/A), un EBITDA de COP 14,5 BN (-18,7% T/Ty -34,7% A[A) y
una utilidad neta para los accionistas de COP 3,5 BN (-38,2% T/T y -66,6% A/A). La tasa impositiva efectiva continuaré por
encima del 50%.

+ Consideramos que los resultados seran en el 2T23, en medio de ventas contractuales promedio de gas de 185
millones de pies cubicos por dia (MMscfd) en el periodo, dentro del Guidance de 160 - 206 MMscfpd, implicando leves
@Sﬁéﬁﬁﬁ% variaciones (-1,6% A/A 'y -0,3% T/T), lo cual podria estar acompafado de mayores precios del gas en caso de mantenerse la

tendencia alcista presentada desde comienzos del 2022.

- Atentos a: 1) Expectativas sobre cambios en la capacidad productiva para cubrir la mayor demanda anticipada de gas
asociada con el Fendémeno de “El Nifio”; 2) Evolucién del programa de perforacién de corto plazo; 3) Actualizacion gasoducto
Jobo — Medellin.

+ Segun el promedio de estimaciones del mercado para el 2723*, los ingresos operacionales llegarian a USD 86 MM (+8,8% T/Ty
+4,5% A[A), el EBITDAX hasta USD 52 MM (+6,7% T/T y +11,8% A/A) y la Utilidad Neta seria de USD 9 MM.

*Fuente: Bloomberg.
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Sector Commodities

« Consideramos que los resultados seran en el 2T23 con el precio promedio del oro spot teniendo una recuperacion

A del 5,6% A/A y del 4,5% T/T. Esta exposicién al mercado spot deberia reflejarse en los ingresos operacionales de la compafia,

Mineros junto a los efectos a nivel anual del fortalecimiento del délar frente al peso colombiano, acompafado de la normalizacién en
' ( " porel bienestar de todos produccidn frente a la suspensidén de dos semanas de la operacidn aluvial por el paro minero en el Bajo Cauca antioqueno.

- Atentos a: 1) Avance de los programas de crecimiento y exploraciéon en Nicaragua en el proyecto Porvenir; 2) Estrategias para
incursionar en nuevos proyectos al finalizar el acuerdo de alianza estratégica entre Mineros y Royal Road; 3) Respecto a los
programas de crecimiento y exploracion, avances dentro del pipeline de proyectos la compafia en Nicaragua.

« Consideramos que los resultados seran NEGATIVOS en el 2T23, en medio de importantes correcciones a la baja en los precios
de las materias primas de diferentes lineas de negocio. En el caso del precio del Litio, la alta exposicién de los precios de los
contratos al mercado spot deberian reflejar correcciones en el precio promedio internacional (-41,4% A[A y -39,3% T/T) en lo
que parece ser una moderacién en la demanda por parte de Ching, siendo el segmento con la mayor participacién en ingresos
en los Gltimos periodos (~ 76% al 2022 y 73% en el 1T23). Por su parte, en el negocio de potasio también se dieron contracciones

- significativas (-15,9% A/Ay -5,5% T/T).

- Atentos a: 1) Avances en las negociaciones con el Gobierno sobre la estrategia nacional de Litio; 2) Expectativas sobre los
nuevos contratos firmados a largo plazo con clientes como LG Energy Solution, entre otros.

+ Segun el promedio de estimaciones del mercado para el 2T23*, los ingresos operacionales llegarian a USD 2,2 mil MM (-1,5%
T[Ty -14,2% A[A), el EBITDA hasta USD 1 mil MM (-3,6 T/Ty -20,8% A/A) y la Utilidad Neta seria de USD 0,7 mil MM (-6,4% T/Ty -
18,3% A/[A).

VIGILADOQ SUPERIN

*Fuente: Bloomberg.
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Sector Utilities

« Consideramos que los resultados seran en el 2T23. A nivel operacional, los ingresos del segmento de generacion
deberian reflejar el buen comportamiento de la demanda de energia nacional en el periodo (+3,9% trimestral y anual), el cual
también deberia de transmitirse al segmento de D&C. Adicionalmente, los ingresos de generacion deberian de estar apoyados
en los mayores precios promedio en bolsa (+255,4% A[A 'y +6,7% T/T) y leves aumentos anuales frente al precios de los contratos
(+6,6% regulados y +1,4% no regulados).

« Sin embargo, a nivel no operacional la posibilidad de mayores gastos financieros, dada la exposiciéon de deuda indexada,
afectaria la utilidad neta.

- Atentos a: 1) Impacto del Fenémeno de “El Niflo” y estrategia implementada; 2) Evolucién de la transaccién relacionada con la
venta de activos en Centro América; 3) Estrategias de crecimiento regional en No Convencionales.

- Consideramos que los resultados seran en el 2T23. Esperamos que continle el efecto favorable de la indexacion,
aunque cediendo respecto a los periodos anteriores; de manera retrasada y leve en Colombia, mientras que Brasil ya presenta una
inflaciéon anual baja (3,1% en junio).

- Destacamos que durante el trimestre debieron entrar dos proyectos de transmisién (la conexién Sabanalarga - 500 kV y la
(3o~ ampliacién Santa Marta - 220 KV), mientras que la empresa obtuvo dos proyectos en Brasil (adjudicados a ISA CTEEP).

« En cuanto a Chile, destacamos una menor recuperacion de pérdidas fiscales (menor efecto positivo impuestos). Finalmente,
esperamos un leve desapalancamiento financiero a nivel de grupo por efecto conversion.

« Estimamos ingresos sin incluir construccién de COP 2,8 BN (-6,5% T/T y +10,2% A/A). Asimismo, teniendo en cuenta la disminucion
estimada en el método de participacion, explicado principalmente por Brasil, estimamos una utilidad operacional de 1,9 BN (-16,9%
T/T y +0,2% A/A). Ubicamos a la tasa impositiva efectiva en 21%, con la utilidad neta resultante de COP 690 mil millones (-16,7% T/T y
2,9% A/A).
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Sector Utilities

+ Consideramos que los resultados seran en el 2T23. Estimamos efectos diferenciados por pais y actividad, en relacién
‘0@’ FGr[gngﬁ?] con el efecto de la indexacion y la desaceleracién econdmica regional, con la tasa de interés de referencia manteniéndose
* @ Bogota elevada y una inflacién que finalmente comenzd a disminuir en Colombia, junto con devaluacion anual y revaluacion trimestral

en el peso colombiano.

+ Asimismo, la desaceleracién econdmica no se evidencia de manera contundente en Colombig, teniendo en cuenta que continud
incrementando el consumo de energia eléctrica, mientras que se observd una disminucidon en la produccion de gas
comercializado en 2723 (-0,3% T/Ty -4,7% A/A).

+ Creemos que el crecimiento de los volimenes transportados de gas en PerU continuard desacelerdndose en 2723, aunque

manteniendo un crecimiento positivo, soportado por la competitividad de la tarifa del gas natural frente a las demdas alternativas
energéticas.

« Finalmente, para el cierre del trimestre se esperaba el inicio de la remuneracidn correspondiente a las subestaciones Chivor Il 230
kV y Norte 230 kV, junto con las lineas de transmisién asociadas (UPME 03-2010).

« Estimamos para el 2723 ingresos por COP 2 BN (-4,7% T/T y +23,7% A/A). En cuanto al EBITDA total, estimamos que se ubique en
COP 923 mil millones (+25% A/A), con un margen de 43,5%, no comparable con el trimestre anterior, dado el efecto de los
dividendos de ENEL Colombia en 1T23. Finalmente, estimamos una utilidad neta controladora de 800 mil millones (-4,8% T/T y
+14,1% A/ A).

Fuente: Emisores, calculos Casa de Bolsa SCB
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Sector Cemento

0

ARGOS

Los resultados esperados para Cementos Argos durante el 2T23 serian , mostrando un crecimiento importante de
doble digito en los ingresos a comparacién del 2722, impulsados por la fuerte estrategia de aumento de precios, que, en linea con
lo observado en el 1723, tendrian un aumento promedio esperado de doble digito A/A, lo cual compensaria el comportamiento
ligeramente negativo en los volumenes de Cemento y Concreto. Del mismo modo, dada la apreciacién del Peso Colombiano
respecto al Délar, los ingresos provenientes de Estados Unidos se verian limitados.

Las exportaciones desde Colombia se espera que tengan un comportamiento positivo, en linea con la estrategia por parte de la
compania de maximizar el uso de la capacidad exportadora en el pais, disminuyendo los volimenes de Trading, al igual que un
crecimiento de las exportaciones hacia Estados Unidos, que compensarian la reduccién de la demanda a nivel nacional,
explicadaq, entre otras cosas, por la caida en las ventas de vivienda en el pais.

Asi, se esperaria una expansién del EBITDA, con un crecimiento esperado mayor a un 10% A/A, mejorando el Margen EBITDA, el
cual también se veria beneficiado de una reduccidn en los precios del petréleo y energia, lo que se traduciria en mayores
eficiencias y un crecimiento menor en los costos en comparacion a los ingresos.

Las altas tasas de interés seguirdan reflejandose en un alto costo de la deuda, haciendo que los Gastos Financieros continGen
ejerciendo presiones sobre la Utilidad Neta, mostrando un deterioro en comparacion al 2722 en indicadores de liquidez como
EBITDA/Gastos Financieros. Lo anterior, limitaria la Utilidad Neta, sin embargo, esta mostraria un avance significativo dada la baja
base de comparacion.
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Se esperarian que los resultados de Grupo Exito en el 2T23 sean mostrando un crecimiento moderado de los ingresos,
impulsado por una estrategia alcista de precios, aunque, seria menos agresiva en comparacion al 1723, lo que compensaria la
disminucién en los volimenes de ventas, explicado, en parte, por una desaceleracion de la demanda y una alta base de
comparacién, dado el dia sin IVA en Colombia. Del mismo modo, se observaria un mejor desempefo del segmento del Real Estate,
en linea con la reactivacion econdmica, al igual que una estrategia omnicanal que continuaria con una participacién de doble
digito en el total de Ventas.

El EBITDA mostraria un crecimiento limitado, reflejando la alta inflacion, que seguiria ejerciendo presiones en el Margen EBITDA,
asi como en los Gastos, donde se esperarian afectaciones por el aumento de los salarios, entre otros.

Finalmente, la Utilidad Neta se veria afectada por unos altos gastos financieros, afectados por ‘las altas tasas de interés, que,
junto a una mayor deuda bruta, reflejarian mayores Gastos Financieros.

Los resultados de Nutresa para el 2T23 se esperarian que fueran , CON unos ingresos beneficiados de mayores precios de
venta y unos volumenes relativamente planos, sin embargo, se verian limitados por una apreciacion del Peso Colombiano durante el
trimestre, dado que alrededor del 40% de las ventas se encuentran a nivel internacional.

Por su parte, los costos mostrarian un crecimiento moderado, reflejando las presiones inflacionarias, que se verian compensadas,
parcialmente, por una desaceleracion en el precio de los commodities.

Se esperaria una contraccion importante en el Margen EBITDA, reflejando las mayores eficiencias de la compaiia.

Por ultimo, el incremento esperado de Gastos Financieros limitaria la Utilidad Neta. Por lo que el Margen Neto se esperaria que
muestre una contraccion respecto al 2T22.

14



Sector Consumo

Y\
cencosud
\_/

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

“n
>
-
>
o
m
—
* -
>

VIGILADOQ SUPERIN

Los resultados esperados para Cencosud durante el 2T23 serian , mostrando un crecimiento en los ingresos gracias a
las adquisiciones de Giga y TFM, ademds de un incremento esperado en las ventas online, al igual que mayores ingresos en el
segmento de Centros Comerciales. Sin embargo, dadas las mayores actividades promocionales, un crecimiento en los costos, asi
como una reduccion en la demanda principalmente en las tiendas departamentales y de mejoramiento del hogar, se traducirian
en menores eficiencias.

Dadas las menores eficiencias, se esperaria un ligero crecimiento en el EBITDA, con un Margen EBITDA relativamente plano. Sin
embargo, el EBITDA también se veria afectado, entre otras cosas, por un aumento esperado en los ingresos en las tiendas
departamentales en Argentina, menores a la inflacién de dicho pais, asi como el comportamiento del Peso Chileno que limitarian
los ingresos provenientes del exterior..

Aunque los Gastos Financieros aumentarian dado el aumento de las obligaciones de corto plazo, destinadas a la adquisicion de
TFM y Giga, se esperaria un crecimiento significativo en la Utilidad Neta respecto al 2T22 dada una baja base de comparacion.

Para Falabella se esperaria que los resultados del 2T23 sean NEGATIVOS, afectados por una desaceleracién importante en el
consumo y mayor actividad promocional, donde las Tiendas Departamentales y el sesgmento de Mejoramiento del Hogar, mostrarian
un comportamiento negativo. Por su parte, el incremento en el nivel de riesgo y el incremento en el costo de fondeo, afectardn

negativamente los ingresos percibidos en el negocio bancario.

Asi, el EBITDA se veria contraido, experimentando una reduccién en el Margen EBITDA a pesar de la optimizacién en los Gastos de

Administracion y Ventas que ha realizado la compania, asi como, los menores costos de las importaciones.

Lo anterior, en conjunto con unos Gastos Financieros que seguirian siendo altos, dado el mayor costo de la deuda y mayor

apalancamiento de la compafiia, resultarian en una Utilidad Neta esperada negativa.
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Grupo Argos se esperaria que muestre unos resultados respaldado por los resultados sobresalientes de la mayoria
de sus inversiones.

Por su parte, Cementos Argos presentaria resultados positivos, beneficiada de la fuerte estrategia de precios y una operacion en
Estados Unidos con plena utilizacion de la capacidad instalada, que también impulsaria las exportaciones hacia dicho pais desde
Colombia.

Respecto a Celsia, el comportamiento favorable a nivel operacional liderado por el segmento de generacidén estaria
contrarrestado por mayores gastos financieros que deberian traducirse en presiones sobre la utilidad neta.

En cuanto a Odinsaq, se esperarian buenos resultados en linea con la recuperacion del trafico tanto aéreo como terrestre, lo que
impulsaria, en parte, los ingresos percibidos de las concesiones. Del mismo modo, la expectativa de que la inflacién retorne mas
lentamente a niveles pre pandemiaq, seguiria beneficiando las TIR de los proyectos de la compafia.

Finalmente, Pactia, mejoraria los ingresos gracias a los ajustes por inflacién en los cdnones de arrendamiento, mientras que el
Negocio de Desarrollo Urbano, mostraria un incremento importante del flujo de caja A/A, en linea con lo observado en el 1723.

Las cifras al 2T23 se mantendrian

Esperamos que los buenos resultados de la Holding continGen impulsados por las buenas cifras de sus compafias anexas en
Método de Participacion como Bancolombia. Por otro lado, creemos que, el entorno de altas tasas de interés continuard

impactando de manera positiva el Ingreso por Inversiones favorecido por portafolios de Renta Fija e indexados a la inflacidon de
Suramericana.

Es importante tener en consideracion este 2723, el impacto sobre los Estados Financieros de la transaccion de Nutresa.
Especialmente sobre el impacto tributario que dicho movimiento tendrd, para mads detalle en nuestro informe especial de la

Segiin el promedio de estimaciones del mercado para el 2T23*, los Ingresos Operacionales llegarian a COP 9,4 BN (-1,4% T[Ty
+25,4% A[A) y la Utilidad Neta seria de COP 834 mil MM (+0,1% T/Ty +38,4% A/A). +Fuente: Bloomberg.


https://www.casadebolsa.com.co/junio-2023-transaccion-gilinski-gea-se-aclara-el-panorama
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Se esperaria que los resultados de PEl sean , teniendo un crecimiento esperado de doble digito, gracias al ajuste en los
cdnones de arrendamiento a la inflaciéon del afio pasado que se ubicd en 13,12%. Por su parte, la desaceleracién econdmica
tendria un efecto limitante sobre los Ingresos Variables. Del mismo modo, se esperaria una vacancia fisica y econdémica
relativamente planas en relacién a las registradas en el 2722, por lo que el Margen NOI se mostraria estable.

La decision adoptada de reducir las comisiones percibidas en un 37,5%, impulsaria el EBITDA presentado durante el 2T23, por lo
que se esperaria un Margen EBITDA superior al 70%, gracias una disminucidn significativa en los Gastos de Administracion.

Finalmente, respecto al Flujo de Caja Distribuible, se veria afectado negativamente, cayendo de manera relevante respecto al
2722, explicado por el incremento en los Gastos Financieros, los cuales crecerian de manera importante, dada la indexacién de
mas del 80% de la deuda a tasa variable, haciendo que el costo de esta sea muy superior.

Los resultados de TIN serian , S€ esperarian unos ingresos creciendo doble digito, gracias al ajuste por inflacién, una
vacancia fisica estable y la vacancia econdmica promedio se esperaria se ubique por debajo del 3%, a pesar de presentar un
aumento en esta hacia mediados del 15S23. Del mismo modo, se deberia ver beneficiado de un ligero aumento en el drea arrendable.

Asi mismo, se espera que el costo de la deuda ponderado se ubique por encima del 15%, lo que seguiria presionando el Flujo de Caja
Distribuible.

Asi, se esperaria un Dividend Yield sobre el valor promedio del titulo menor al presentado durante el 1522.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (”Corflcolomblono”) y el drea de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publlcocmn a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, |ncluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd dirigida unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del
mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al
remitente. La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia
explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad
alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cdlculos 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 OPINICN 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 Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

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

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA
INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU
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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 participo en la realizacion de este
informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd
efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible
conflicto de interés que podria presentarse se administrard conforme las
disposiciones contenidas en el Codigo de Etica aplicable.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Credito Publico, razon por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su
portafolio.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.
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