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Resumen Resultados Financieros 1T24
Inicio de ano calentando motores

El inicio del 2024 presentd resultados mixtos en las companias, mostrando sorpresas positivas en varias de estas,
habiendo sido el 1T24 un punto de inflexion, principalmente a nivel de Utilidad Neta, donde, en nuestra opinion, el 42%
de los emisores bajo cobertura presentaron resultados Positivos, misma proporcion que Negativos, mientras que, sdlo
un 17% consideramos Neutrales. A nivel anual, sélo el 36% de las companias bajo cobertura presentaron un incremento
en el EBITDA, siendo similar al 4723 y a nivel de Utilidad Neta el 48%. Algunos puntos que resaltar durante el 1724:

A nivel no operacional, se comenzaron a observar los efectos positivos gracias a las menores tasas de interés e
inflacion y las diferentes estrategias en el manejo de la deuda por parte de algunos emisores, disminuyendo las
presiones de los Gastos Financieros sobre la Utilidad Neta, mientras que la TRM limitd los ingresos de algunas
companias.

+ El Sector Petrolero siguen los resultados negativos, con un efecto negativo de la TRM y altos Costos.

« Para el Sector Bancario, se tuvo presiones por parte de las Provisiones, algo que limité los resultados, sin embargo,
hay emisores que se han mantenido resilientes en este contexto macroeconédmico desafiante.

« En el Sector de Consumo, continud reflejando la busqueda por mayores eficiencias en un entorno de
desaceleracién econdémica, alta inflacion e incrementos importantes en los salarios de los trabajadores.

« En la industria Cementera, Cementos Argos, ademds de las sélidas cifras operativas, también se reflejaron los
resultados de la transaccidon con Summit Materials. Por su parte, el Sector de Construccion continta reportando los
efectos negativos de la disminucién en la actividad de construccion.

« En Utilities, se reportaron resultados limitados por el efecto de la Tasa de Cambio, mientras que, la presencia del
Fendmeno de “El Nifio” generd un incremento de los costos dado el mayor uso de las Térmicas, algo que contribuyd
a una contraccion de los mdargenes.

« En Chile, continGa destacdndose Banco de Chile, mientras que, Falabella comienza a mostrar una recuperacion en
sus resultados. Por otra parte, el efecto Argentina limitd los resultados y el precio del Litio y demds lineas de negocio
de SQM siguen contrayendo las cifras.

« En EE.UVU, se reportaron sorpresas positivas en los resultados de las companias bajo cobertura, reportando una
sélida expansién de madrgenes de rentabilidad en Amazon y Apple a pesar del debilitamiento de la venta de
productos, ademds de la expansién de la Utilidad Neta de Nubank.

Fuente: Emisor, célculos Casa de Bolsa SCB
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Fuente: Emisor, célculos Casa de Bolsa SCB
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Resumen Resultados Financieros 1T24 — Colombia
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3. EBITDA = Utilidad Operativa

Canacol EBITDAX

Bancolombia, Davivienda Ingresos Netos por Intereses

Ingresos EBITDA Utilidad Neta Controladora
1723 4723 1124 Var %T/T Var % A/A 1T23 4723  1T24 Var %T/T Var %A/A 17123 4723 1T24  Var %T/T  Var %A/A
5.358 5.235 5.158 -1% -4% N.A. 1.717  1.448 1.663 15% -3%
1.446 1.311 N.A. -9% 286 291 N.A. 2% 78 5.320 N.A. 6683%

169 192 191 -1% 13% 122 137 139 1% 14% 351 608 631 4% 80%
9.149 9.140 8.838 -3% -3% 215 259 342 32% 59% 44 72 147 105% 231%
3.765 5.611 4.538 -19% 21% 1.246  1.109 2.370 114% 90% 406 7 3.791 52313% 834%

99 130 114 -13% 15% 38 53 41 -24% 8% 15 22 17 -23% 9%

10 11 N.A. 10% 6 8 N.A. 42% 3 3 N.A. 5%
8.943 9.032 13.614 51% 52% N.A. 834 406 4.910 1110% 489%
5.456 5.415 5.275 -3% -3% 387 527 302 -43% -22% 45 119 -38 N.A. N.A.
3.911 3.556 3.668 3% -6% 2712 2.080 2.265 9% -16% 828 432 634 47% -23%

76 83 83 1% 9% 61 53 61 15% 0% 17 30 4 -88% -78%

330 314 242 -23% -27% 51 16 26 65% -50% 6 -5 1 N.A. -91%
1.507 1.657 1.375 -17% -9% 514 440 326 -26% -37% 75 15 21 48% -712%
2.600 2.229 2.239 0% -14% N.A. 237 -270 -288 N.A. N.A.
38.854 34.794 31.302 -10% -19% 17.842 12.251 14.238 16% -20% 5.660  4.228 4.012 -5% -29%
2.121 2.047 1.911 -7% -10% 986 806 932 16% -6% 840 296 747 152% -11%

2. Utilidad Neta Controladora = Flujo de Caja Distribuible por titulo
4

Fuente: Emisor, calculos Casa de Bolsa SCB
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Ingresos EBITDA Utilidad Neta Controladora
1723 4723 1724 Var % A/A 1T24 Var %T/T Var %A/A 1723 4723 1T24  Var %T/T Var % A/A
127 170 143 13% 15 3 11 10 -2% 229%
95 120 91 -4% 28 24 34 24 -30% -2%
1,3 2,0 2,3 82% N.A. 0,14 0,36 0,38 5% 167%
342 376 434 27% N.A. 347 260 386 48% 11%
2.799 3.5659 2.916 4% 302 -55 80 60 -25% N.A.
Bank of America® 26 22 26 -2% N.A. 8 3 6 116% -20%
Cencosud? 3.503 3.299 3.938 12% 341 76 108 -1 N.A. N.A.
sQm* 2.264 1.312 1.085 -52% 404 750 206 -870 N.A. N.A.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

. Cifras en USD MM
2. Cifras en CLP mil MM
3. Cifras en USD BN

VIGILADO

Amazon y Apple EBITDA = Utilidad Operacional

Fuente: Emisor, calculos Casa de Bolsa SCB
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Banco de Bogotal
Entrega de Notas 1724

Provisiones presionan la Utilidad del banco. El aumento sobre los Gastos Por
Provisiones (+78,8% A/A y +12,1% T/T) se debid principalmente a mayores Provisiones
Netas en los Segmentos de Créditos Comerciales e Hipotecarios. Este incremento de
provisiones estd en linea con el deterioro sobre la Calidad de Cartera 90 dias que se
ubicoé en 4,3% para el 1124 (+57 pbs A/A y +14 pbs T/T) luego del 3,8% en 1723 y 4,2% en
4723.

NIM se mantuvo en niveles estables ubicandose en 4,5% para el 1T24 frente al 4,3%
para el 4123 y 4,7% en 1T23 (-16 pbs A/A y +18 pbs T/T) gracias al crecimiento en el NIM
de Cartera que se ubico en 5,4% en 1724 (+41 pbs A/A y -10 pbs T/T), ahora bien, esto
logré mitigar parcialmente el retroceso anual sobre el NIM de Inversiones que estuvo en
terreno negativo en -0,4% en 1124 (-350 pbs A/Ay +84 pbs T/T).

Por otro lado, el crecimiento, aunque con signos de moderacion, de los Ingresos por
Intereses (+5,8% A/A y -0,9% T/T) se ubicoé por debajo del incremento anual de los
Gastos de Intereses (+8,7% A/A), resaltando que durante el trimestre el menor costo de
los CDT's (-1,8% T/T), Cuentas de Ahorro (-9,9% T/T) y Cuentas Corrientes (-15,1% T/T)
permitieron la reduccién del Total de Gastos por Intereses en -4,3% T/T.

Ahora, si bien los CDT's registraron menores tasas, adn continta siendo la fuente de
fondeo que mdas aumento: +7,3% A/A y +7,4% T/T, seguido de las Cuentas de Ahorro
(+14)% A[A y +52% T/T). Lo anterior, en parte como resultado de un entorno de
moderacion sobre las tasas de interés en Colombia y menores presiones del CFEN en el
mercado, situacién que presiond dichas tasas en el 1T23. Finalmente, todo lo anterior
derivo sobre la caida en el Costo de Fondeo que finalizd el trimestre en 8,7% (-46pbs

T/T).

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Grafica 1. Accion Banco de Bogota

Cifras en COP. Datos con la especie Ordinaria

77.551
70.000

46.000

27.900

23.960
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Precio Min Maéx

8

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania. Calculos: Casa de Bolsa SCB

* Casa de Bolsa SCB informa que forma parte del Conglomerado Financiero Aval, por lo cual no tenemos un Precio Objetivo ni recomendacién frente a la accién de Banco de Bogota.
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Bq nco de BOQOté I gmflﬁm O%-ﬂ!:!?ﬁlel'ﬁngrle;sTrimestralanualizqdo (%)
Entrega de Notas 1724

+ Recuperacién de la Cartera Neta de Crédito (+2,6% A/A y +2,3% T/T) jalonado
principalmente por el Segmento Hipotecario (+7,5% A/A 'y +2,7% T/T) seguido del
Segmento de Consumo (+4,9% A/A 'y +0,3% T/T), y finalmente el Comercial (+1,0%
A/A 'y +2,9% T/T), es importante considerar que este Ultimo es el segmento mds
importante para Banco de Bogotd, siendo el 65% de la Cartera Bruta de COP 101

BN.
Ingresos por intereses 3.468 3.701 3.669 5,8% -0,9% = & &5 5 B & 5 F F B B FF
Gastos por intereses 2189 2.486 2380 8,7% ~4,3% Grafica 3. ROE Trimestral Anualizado (%)
NIM Total 4,7% 4,3% 45% | -16pbs | 18pbs
_ Utilidad Neta (Controlante)* 493 38 207 -58,0% 449,1%
%% ROE anualizado * 12,7% 1,0% 5,3% -737 pbs 435 pbs
: Costo del riesgo 1,7% 2,6% 2,9% 121 pbs 28 pbs
Calidad de Cartera 90 dias 3,8% 4,2% 4,3% 57 pbs 14 pbs

VIGILADOQ SUPERIN

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania. Calculos: Casa de Bolsa SCB
* Casa de Bolsa SCB informa que forma parte del Conglomerado Financiero Aval, por lo cual no tenemos un Precio Objetivo ni recomendacién frente a la accién de Banco de Bogota.
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Banco de Chile | Entrega de Notas 1724
Hacia una senda de moderacion

Banco de Chile presenté resultados durante el 1T24, en linea con las expectativas
del mercado. La Utilidad Neta (UN) empieza a mostrar sefiales de moderacién: Los niveles de
inflacién en Chile han continuado por una senda bajista hacia el rango objetivo del Banco
Central, lo cual repercute en los Ingresos del banco dada la dependencia por indexacion a la
UF*. Es por ello que luego de observar crecimientos constantes trimestre tras trimestre en 2023
sobre la UN, para el 1124 la caida sobre los Ingresos Operacionales (-9,7% T/T) afectaron la
dindmica de la Utilidad, aunque aun manteniendo niveles superiores al 1123 (+11,0% A/A) y
continuando bajo un ritmo de normalizacion luego de los resultados extraordinarios pero no
sostenibles del 2023.

+ ROE continta a doble digito, ubicandose en 22,6% para el 1T24 (+10 pbs A/A y -76 pbs T/T),
manteniéndose como el mas alto frente a sus comparables, a pesar del retroceso trimestral
que se encuentra acorde a las expectativas del mercado y del emisor. El destacado
comportamiento de las cifras se debidé al 1) Buen crecimiento de los Ingresos Netos por
Intereses (+26,0% A/A 'y +6,7% T/T), impulsados por el destacado dinamismo de la Cartera
Hipotecaria (+7,8% A/A) a pesar de un ritmo mds lento que en afos anteriores, y la de
Consumo (+4,5%A/A) gracias a mejoras en el consumo de los hogares y mejores margenes
de colocaciones de consumo, esto a su vez jalond el importante retroceso sobre los Gastos
por Intereses (-16,8% A/A y -111% T/T) a pesar del crecimiento observado sobre el fondeo a
través de CDT's (+6,2% A/A y +17% T/T). Asimismo, 2) Observamos que si bien las Provisiones
contindan siendo superiores al mismo periodo del 2023 (+5,3% A/A), estos niveles empiezan
a evidenciar posibles signos de inflexién dada la caida importante del -14,% T/T.

+ Finalmente, es persistente el retroceso sobre la Utilidad por Indexaciéon a UF (-22,3% A/Ay -
47,4% T/T) como consecuencia de menor inflacién en Chile, ademds de la continuacién
sobre una politica monetaria mas flexible: cerrd 2023 en 8,25%, ya se ubica en 6% para mayo
de 2024,y se espera que cierre el ano en ~4,5%.

Banco de Chile

Cifras en CLP.

Recomendacion Mantener
Precio Objetivo 13,4
Market Cap. (CLP BN) 10,9
Ultimo Precio 108,0
YTD (%) 4,37%
P/VL 21
DVD Yield 7,5%

Grafical. Acciéon Banchile (CHILE Cl Equity)

Cifras en CLP.

100

50
viernes s@bado domingo

Precio e e e Min Max

14,4

108,0

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania. Célculos: Casa de Bolsa SCB
*UF: Unidad de Fomento indexada a la inflacién.
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Hacia una senda de moderacioén Banco de Chile

- Es importante seguir monitoreando 1) El comportamiento sobre la Cartera Comercial, que C-iraflca 2. Comportamiento del ROE 12 Meses
adn sigue rezagada frente al resto de segmentos. 2) Gestion alrededor de las Provisiones (%)
dados los indicadores de riesgo crediticio por deterioro en la carterq, y finalmente 3) El
comportamiento del ROE que, de acuerdo con el emisor, esperan que durante el 2024 se
ubique alrededor del 18%.

39,9%

+ Morosidad en niveles saludables y alejada de la industria (2,28%) a pesar del repunte
moderado, ubicandose en 1,50% para el 17124, luego del 1,43% en 4723 y 1,22% en 1T23. Este
deterioro es consecuencia de la normalizacién en el ciclo econédmico, reflejo de la menor
liquidez de los clientes luego de un importante aumento de gasto durante los afos
pandemia y post-pandemia a través de los fuertes impulsos fiscales. Asi mismo, una
menor dindmica econdémica y mayor desempleo, por lo cual podriamos esperar que se den

deterioros adicionales en los préximos trimestres. 8 8 8 8 §8 8 ¥§8 8 %8 8 8 8 I
5 F & & 5 E K&K & E &K K S E
BANCO DE CHILE Grafica 3. Deterioro de Calidad de Cartera © 50%
trimestre a trimestre S
Cifras en CLP MM 1123 4123 1124 Var%A[/A | Var%T[T 143%
%g Ingresos netos por intereses 367.917 434.271 463.441 26,0% 6,7% 122% 135%
Provisiones Netas 118536 145.32] 124,844 5,3% -141%
gs . 1,08%
Utilidad Neta 265.95] 385.544 297.655 1,9% -22,8% 105%
3 0,97%
[e]
° Calidad de cartera 1,22% 1,43% 1,50% 3 pbs 1 pbs 0.85%
2 ROE 12 meses 2,6% 30,2% 22,6% 10 pbs -76 pbs
P . 2721 3T21 47121 1722 2722 3722 4722 1723 2T23 3T23 47123 1724
Indice de Solvencia 17,0% 17,5% 16,9% -1 pbs -5 pbs 12

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Comparia
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Bancolombia |l Entrega de Notas 1T24
Inicid un 2024 ganador

Bancolombia presenté resultados durante el 1T24, por encima de las
expectativas del mercado respecto a la Utilidad Neta.

Aunque el inicio de este 2024 ha ido a paso lento por baja actividad econdmica y la
continuidad sobre medidas de crédito restrictivas, el banco logré aprovechar el inicio de
ciclo de reduccion de tasas, lo cual favorecid el menor costo de financiamiento, que, junto a
un mejor comportamiento de pago por parte de los clientes del Segmento Consumo y
mejores expectativas hacia finales del 2024, le permitié tener menores requerimientos de
Provisiones (-357% A/A y -237% T/T). Lo anterior, llevé al banco al destacado
comportamiento trimestral sobre la Utilidad Neta (+14,9% T/T), aunque con moderaciones
anuales (-3,1% A/A). De esta forma, Bancolombia inicié el 2024 con un ROE 12 meses a doble
digito/ (1)6,3%), mayor a sus comparables a pesar de signos de deterioro (-225 pbs A/A y -10
pbs T/T).

la continuidad sobre las reducciones en la tasa de
referencia del Banco de la Republica que impactan favorablemente el reprecio de los
pasivos, es decir, menor Costo de Fondeo. Asi mismo, es necesario seguir de cerca las
expectativas macroecondmicas que impactardn la capacidad de pago de los
consumidores.

Ingresos netos por intereses 5.358 5.235 5.158 -3,7% -15%
Provisiones Netas 2.046 1724 1.315 -35,7% -23,7%
Utilidad Neta (Controladora) 1717 1.448 1.663 -31% 14,9%
Calidad de la cartera (90 dias) 2,7% 3,3% 3,3% 61 pbs 3 pbs
ROE 12 meses 18,6% 16,4% 16,3% -225 pbs -10 pbs
indice de Solvencia 12,0% 13,4% 12,3% 30 pbs -109 pbs
NIM 7.2% 7,3% 7% -3 pbs -14 pbs

Costo de Fondeo 5,3% 5,8% 5,4% 10 pbs -43 pbs

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval
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Cifras en COP. Informacién con la especie Ordinaria
Recomendacion Mantener
Precio Objetivo 42.050
Market Cap. (BN) 32,8
Ultimo Precio 34.700
YTD (%) 4,5%
P/VL 0,88
DVD Yield 10,2%

Grafical. Accion Bancolombia ORD y PF

Cifras en CLP.
44.900

34.700

33.400

24.900
2021 2022 2023 2024

Bancolombia PF e Bancolombia ORD 14

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Ba nc0|om biq I Ent regq de Nths I|T24. Grafica 2. Niveles de mora: podrian indicar Punto de Inflexién

en el deterioro de la Cartera de Consumo

I n iC i é u n 2 O 24 g O n O d O r eréfica 3. Cifras en %. Calidad de cartera (90 dias) .

4%

+ Moderacion sobre Calidad de Cartera de Consumo generé menores requerimientos /\ N 3,31%
de Provisiones (-35,7% A[A y -23,7% T/T): Los crecimientos de Cartera Vencida Total /A/ N\ 3,34% /"504%
se han moderado T/T: 54pbs 1723, Tipbs 4723, y finalmente 3pbs para 1724, lo cual \ - 2,703 5 86%
podria indicar que el banco llegd o podria llegar pronto a un punto de inflexion, ya que, \/2,67% o
aunque adn se mantuvo el deterioro anual (+146pbs) sobre el Segmento Consumo,
observamos una leve recuperacion trimestral (-3pbs), gracias al mejor
comportamiento de pago de los clientes durante el inicio del 2024, luego de ser el mas
afectado en 2023. Lo anterior, junto a mejores expectativas macroecondmicas en
Colombia y mayores recuperaciones de Cartera Castigada (+29% A/A) llevaron al
banco a reducir sus necesidades de Provisiones, aunque adn manteniendo niveles
cercanos a los del 3722, debido al continuo deterioro sobre los Segmentos Comercial

(+42pbs A/Ay +6pbs A/A) e Hipotecario (+37pbs A/Ay +1ipbs A/A). Grafica 3. Menor Costo de Fondeo trimestral durante el 1T24

Grdfica 5. Cifras en %.

+ La disminucién de tasas ayudé a una menor presion sobre el Costo de Fondeo (5,3% 5,8%

1T23 y 5,8% 4T23 frente al 5,4% 1T24): La continuidad en el ciclo de reduccién de tasas 559,

de interés durante el 17124 le permitié al emisor ajustar las tasas de sus pasivos, que ' 5,4%
junto a menores tasas de captacién sobre los CDT’s llevaron a la caida sobre el Costo

de Fondeo que pasd de 5,8% en 4723 a 5,4% en 1724, dejando entrever que ya tocd

techo este indicador, especialmente por la fuerte caida sobre el Costo de los Créditos

de Largo Plazo (-62pbs T/T) y los Depdsitos (-48pbs T/T). Lo anterior, a pesar de que la 35%
participacién de los CDT's aumenté, pasando de ser el 34% en 1723 al 36% en 1724 (35%

en 4T23) dentro de la Mezcla de Fondeo, esperamos que, de continuar con la
estabilizacion en la tasa de intervencidn, pronto estos depodsitos retornen a ser el 30%

del Fondeo como lo ha sido en el promedio de los Ultimos 5 afos. Todo lo anterior, 15%
jaloné la fuerte caida sobre los Egresos Netos por Intereses (-21% A/A y -7,3% T/T),
impulsado principalmente por los Egresos que representan los Depositos a Término (-

0% A[AY -7,2% T|T). 15

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Bq nc0|0m biCI I E nt regd de NOtCIS I|T24- Grafica 4. ROE 12 meses permanece alto, gracias a menores

Provisiones

I n iC i é u n 2 O 2 4 g O n O d O r Grdfica 4. Cifras en: Gasto de Provisiones: Miles MM, ROE: %.

19,9% 2.046 2.082

N

.000

1.724

+ Utilidad Neta logré6 mantener crecimiento: Ahora bien, a pesar de la caida sobre los
Ingresos por Intereses (-3,0% A/A y -4,1% T/T), esto logré ser mitigado gracias a la fuerte
reduccién trimestral sobre los Gastos por Provisiones, los Gastos Operacionales (-8,1% T/T)
comportamiento trimestral de la Utilidad Neta que se ubicé en COP 17 BN (+14,9% T/T), 8%
aunque manteniendo la tendencia de moderacion anual (-3,1%) y niveles de ROE a doble

19,5%
18,7% 18,6%
1170
.« 2 . P 17,3%
y la buena dindmica de los Egresos por Intereses, llevando asi a un destacado 613
digito (+16,3%), muy por encima de sus comparables. Adicionalmente, la disminucién sobre 0 B [

1.315

Cifras en COP Miles de Millones

los Ingresos por Intereses fue mitigado por la reduccion de los Egresos, llevando a si a una 8 8 8 8 & & & & g
leve reduccion sobre el NIM que se ubico en 7,1% para el 1124 (-3 pbs A/A y -14 pbs T/T). - o "M GOSto Provisiones  — ROE 12 Meses -

+ Fuerte caida sobre el Costo de Riesgo trimestral ubicandose en 2,0% (-11lpbs A/A y -62pbs L e . .
T/T) teniendo en cuenta la importante contraccién sobre las Provisiones, a pesar del menor Sd';igz'ggsg-y':ﬂﬂj';'::;fig:egs trimestre
saldo sobre la Cartera Bruta (-2,6% A/A), aunque este saldo presentd cierta recuperacion ' B
anual (+2,5% A/A) jalonado por el buen desemperio de la Cartera Comercial (+3,9% A/A). ;g
Finalmente, el indice de Solvencia continta estable y saludable ubicdndose en 12,3% 1724
vs. 12% 1723 y 13,4% 4T22, el retroceso trimestral de -109pbs se debid a la politica de 71%
dividendos aprobados en el 1T24.

7.3%

+ Frente al objetivo de movilizar ~ COP 500 BN a través de servicios financieros en su
estrategia de contribuir a negocios con propdsito: agricolas de pequena escala, edificios
ecolbgicos y pulmones relacionados con el género, entre otros, lograron incrementar ~10,2
BN en el 1T24 para un acumulado hasta la fecha de COP 151 BN.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

4,0%
« AUn la revaluacion anual del COP continla llevando a una importante contraccién sobre la

Cartera de Créditos en la operacién de Centro América (medido en MM COP): -16,0% A/A
Banistmo-Panama, -12,9% A/A Banagricola — ElI Salvador, y finalmente -14,7% A/A en el
Grupo Agromercantil Holding en Guatemala. 16

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Davivienda | Entrega de Notas 1T24
Provisiones no ceden espacio

Davivienda presenté resultados NEGATIVOS durante el 1T24, en linea con las expectativas
del mercado.

El banco presentd nuevamente Pérdida Neta, esta vez por COP -288 mil MM para el 1724,
ubicando un ROE 12 meses en -5,9%, luego del 8,5% en 1123 y -2,4% en el 4T23.

Este fuerte retroceso fue consecuencia principalmente de: 1) Persistencia de Altos niveles de
Provisiones (+67,9% A/A y +1,8% T/T) jalonados principalmente por el deterioro importante en
la Cartera de Consumo, evidenciado en su Calidad de Cartera, pasando de 4,2% en 1723 a
6,0% en 1T24; 2) La caida relevante de los Ingresos por Intereses (-9,5% A[A y -4,0% T/T)
especialmente por menores ingresos percibidos de la Cartera de Consumo (-15,8% A/A y -
1,0% T/T) en linea con el perfil conservador del banco, mayores castigos de cartera y la baja
actividad econédmica en Colombia. Consideramos que la mayoria de los indicadores estarian
proximos a su punto de inflexion, como en la Calidad de Cartera de Consumo que pasé de
7,0% en 4723 a 6,0% en 1724, lo cual, supondria que, con entorno inflacionario menor, politica
monetaria mas flexible y mayor dinamismo econémico, Davivienda podria empezar a
recuperarse de manera paulatina a partir del segundo semestre del 2024.

Ingresos netos por intereses 2.600 2229 2.239 -13,9% 0,5%
Provisiones Netas 1.043 1.720 1.752 67,9% 1,8%
Utilidad Neta 237 -270 -288 nla nla
ROE (12 Meses) 8,5% -2,4% -5,9% -1437 pbs -348 pbs
NIM (12 Meses) 6,2% 5,9% 5,7% -45 pbs -17 pbs
Eficiencia (12 Meses) 49,6% 54,8% 54,5% 490 pbs -30 pbs
Calidad de Cartera (90 dias) 3,7% 4,9% 4,8% 117 pbs -10 pbs
Costo de Riesgo (12 Meses) 2,6% 4,4% 4,9% 228 pbs 54 pbs
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DONVIVIENDON

Cifras en COP. Informacioén con la especie Preferencial

Recomendacion Mantener
Precio Objetivo 24.900
Market Cap. (BN) 9,9
Ultimo Precio 22.380
YTD (%) +15,2%
P/B 0,69

Grafical. Accion PF Davivienda

Grdéfica 2. Cifras en COP.
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Precio e Min Max 18

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania. Calculos: Casa de Bolsa SCB
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Provisiones no ceden espacio

+ Fuerte presién sobre el Margen Financiero Bruto (-13,9% A/A): En parte, gracias al inicio

del ciclo de reduccién de tasas de interés, las tasas de referencia de los CDT's han
empezado a descender, lo que permitid cierta reduccion sobre los Egresos que estos
productos generan (-4,2% T/T), sin embargo, a nivel anual adn hay presiones
importantes (+10,3%). No obstante, lo anterior logré ser parcialmente mitigado por
menor fondeo via Depdsitos a la Vista: Cuentas Corriente -6,1% A/A y -7,0% T/T y de
Ahorro (-39,1% A/A) que junto a la fuerte desaceleracién anual de la Cartera Bruta (-6,5%
AlAy —O,?"/S T/T), llevaron a una caida importante sobre los Egresos por Interés (-6,1% A/A
y -7,0% T/T).

Ahora bien, aunque los Egresos disminuyeron, los Ingresos por Intereses lo hicieron en
una mayor proporcién (-9,5% A/A), principalmente por la estrategia de menor emision
de créditos personales, por una politica de colocacién de créditos mds conservadora y
un bajo dinamismo econdmico en Colombia, lo que llevd a una contraccién
nuevamente de la Cartera de Consumo (-15,8% A/A y -11,0% T/T). Este declive se
evidenci6 en la fuerte caida tanto del Margen Financiero como del NIM que se ubicd en
5,7% 1724 (-45pbs A/A 'y -17pbs T/T).

Provisiones no ceden espacio: Si bien el banco inicié una postura mds conservadora
desde el 2023, luego de observar deterioros importantes en la Calidad de Cartera. Esta
politica aln no le permite disminuir los altos niveles de Provisiones (+67,9% A/A), aunque
es importante recalcar que evidenciamos signos de moderacion trimestral con un +1,8%
en 1724 frente a los crecimientos trimestrales anteriores: +46% 2723, +7% 3123 y +5,5%
4723, lo que podria indicarnos que la presién estaria cerca de tocar techo. Estas altas
Provisiones y menor dinamismo de la Cartera llevaron a que el banco presentara COP
288 mil MM de Pérdida Neta y un deterioro importante del Costo de Riesgo que se ubicd
en 4,9% (+228pbs A/A 'y +54pbs T/T), muy por encima de su promedio histérico.
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Grafica 2. ROE 12 meses y Provisiones Acumuladas

Grdafica 3. Provisiones: Cifras en COP Miles de MM
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Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania. Calculos: Casa de Bolsa SCB
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Grafica 4. NIM 12 meses vs. COR 12 meses

(] [ ]
Da V I V I e n d q I E n t reg q d e N ota s 1 I 2 4 Gréfica 5. Cifras en %. NIM: Margen Neto de Inversiones. CoR: Costo de Riesgo= Gasto Provisiones LTM [ Cartera Bruta

Provisiones no ceden espacio
+ Nuevamente Pérdida Neta, pero con indicadores de Solvencia holgados: El emisor ha £ 5o s5% E
venido presentando Pérdida Neta desde los COP -364 mil MM en 3T23, COP -270 mil 2 %
MM en 4723, y finalmente COP -288 mil MM para este trimestre, 1o que implicd el z o
declive importante sobre el ROE 12 meses que pas6 del +8,5% en 1T23 al -5,9% en 1724,
el mds negativo de su historia desde que cotiza en bolsa. No obstante, el banco 5.7%
siempre ha mantenido niveles saludables de Solvencia y una diferencia holgada
frente a los Minimos Regulatorios, incluso luego de la implementaciéon de los L 4 e a4 e e e e e
Requerimientos mds rigurosos de Basilea lll, donde a 2024 debian tener un indicador s E & 5§ & E K § § E
minimo de Solvencia Total de 11,5%. Actualmente, Davivienda logré un indicador del NIM 12 Moses Costo de Riesgo 12 Meses

14,6% en 1724, con una diferencia frente al regulatorio de 313pbs. Es importante
considerar que esta holgura también estuvo jalonada gracias a la ejecucion de la Grafica 5. Relacién Solvencia Total

pl’imeI’CI porte del ProgI’GmO de Em|S|én de ACCioneS, |O que |e genel’é un incremento Grdfica 6. Cifras en %. Solvencia Total = Patrimonio Técnico / Activos Ponderados por Nivel de Riesgo
en el patrimonio por ~COP 720 mil MM: COP 548 mil MM por Acciones Ordinarias y COP
172 mil MM por las Preferenciales. Y finalmente, una medida de no distribucion de
dividendos durante el 2024.

18,6%

14% 14,6%

+ Durante el 1T24 se dio la Primera Emision de Acciones de un programa autorizado por 1,5%

la Asamblea de Accionistas que se realizard durante ~5 afos, a través de diferentes

DE COLOMBIA

10,9%
10,3%
9,6%

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

iniciativas. La emision finalizd satisfactoriamente con el 100% de cumplimiento: 27,4 9,0% \ |
o millones de Acciones Ordinarias y 8,6 millones de Acciones Preferenciales. . Requerimiento Basilea i
j 8/0 (2} [e2) (02} (2] o o o o N a a a N N N N 8] [s¢] ™ [s¢] <
o - La cartera social representa el 69,3% (COP 12,3 BN) del total de la cartera sostenible EREEER S CERGSEREEERGEERE

(+23% A/A +4% T/T), prinCipC”mente en IGS ”neC]S VIS Y VIS MUjer. AdemdS, a trGVéS del e Re|. Solvencia Total Actual Davivienda Minimo Regulatorio Solvencia Total
programa Emprende Pais, los clientes empresariales han recibido mentorias para
desarrollar herramientas y capacidades que les permitirdn crecer sus negocios.

Rel. Solvencia Total Estimada 20

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania. Calculos: Casa de Bolsa SCB
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Grafical. Accion Grupo Aval (PFAVAL CB Equity)

Grdafica 1. Cifras en COP. Datos con la especie Preferencial

Grupo Avall
Entrega de Notas 1724

1.000 1.007

+ Incremento de Provisiones presiona Utilidades: El sector financiero estuvo afectado

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

durante todo el 2023 por la pérdida en la capacidad de pago de los consumidores debido
a un entorno inflacionario persistente y altas tasas de interés. Grupo Aval lo reflejo en el
deterioro de la Calidad de Cartera tanto para 30 dias (+100pbs A/A y +40pbs T/Tg como
90 dias (+70pbs A/A y +10pbs T/T), especialmente sobre la Cartera Hipotecaria (+150pbs
A/A en 30 dias y +90pbs A/A en 90 dias), asi como la de Consumo 8140pbs A/A en 30
dias y +90pbs A/A en 90 dias). Estos deterioros han provocado que el banco tome una
postura mdas conservadora, por lo cual contindan los incrementos sobre los Gastos de
Provisiones (+72,9% A/A 'y +10,1% T/T), y la moderacién del crecimiento de la Cartera Bruta
(J/rO),B% A/A'y +15% T/T), especialmente sobre la Cartera de Consumo (-0,2% A/A y +0,1%
T/T).

La moderacidn de la Cartera Bruta junto al fuerte incremento de las Provisiones generd la
continuidad sobre el crecimiento del Costo de Riesgo (CoR) que pasd de 1,72% en 1723 a
2,9% en 1724 (2,66% en 4T23). Asimismo, ambos rubros presionaron las Utilidades de la
compania que se ubicaron en COP 114 mil MM para el 1124, con una caida del 73,2% A/A 'y
un repunte trimestral del 37,2%, llevando a un ROE 12 meses de 1,4% (-247pbs A/A y -
102pbs T/T).

El Margen Neto de Interés consolidado (NIM) 1T23 cerré por debajo de 1T23 y 4T23: Se

700

472
408

400
2021 2022 2023 2024

Precio Preferencial e Min Maéx

Grdfica 2. Gasto de Provisiones vs. ROE 12 meses

Gréfica 2. Cifras en Lado Izquierdo: Gasto Provisiones (COP Miles de MM). Lado Derecho: ROE 12 meses (%).
o
1.400 1,7%

1,0%

700

E ubico en 3,4% para el 1124 (-34pbs A/A y -49pbs T/T) luego del 3,9% en 4123 y 3,7% en 1T23.
s Lo anterior, se dio principalmente por la caida sobre el NIM de Inversiones, ya que se ubicd
p en terreno negativo (-0,2%) en 1724 luego del 4,2% en 1123 y 2,7% en 4123, principalmente
z por menor rendimiento promedio de los titulos de deuda y de inversién de capital: 7,9% 0 1,0%
> para el 1T24 vs. 1,4% para 4723 y 11,7% para 1723. Asi como, el reflejo de la disminucion de g & & & & & X s &
acceso a nuevo crédito y altas tasas de interés a pesar de menores presiones
inflacionarias, lo cual generé retroceso en los Ingresos por Intereses (-2,5% T/T). Gasto de Provisiones  ====ROE 12 meses 22

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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+ Adicionalmente, la presion sobre el NIM via crecimiento de los Gastos de Intereses
(+1,8% A/A y -5,7% T/T) ha empezado a descender por decrecimiento trimestral de
los Gastos de Depoésitos a Término (-3,2% T/T) gracias a menores tasas de
referencia en el mercado, producto en parte al ciclo de reduccién de la tasa de
politica monetaria durante el 1T24. Ahora bien, la trasmisién de la reduccién del
Banco de Republica no ha llegado a su totalidad, por ello continuaremos
observando reducciones sobre el Costo de Fondeo trimestre tras trimestre, que se
ubicd en 8,9% en 1724 luego del 8,9% en 1123y 9,5% en el 4T23.

1124
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GRUPO AVAL
. ; Grafica 4. Costo de Riesgo — Grupo Aval
crfras en COP mil MM 1T23 4723 1T24 Var % AIA Var % TIT Grdfica 4. Cifras en %. Costo de Riesgo = Gasto Provisiones / Cartera Bruta
2,9%
Ingresos por intereses 7.008 7.422 7.236 3,3% -25% 27%
2,5%

< Gastos por intereses 5.460 5.892 5.556 1,8% -5,7% 23%
¢ 2,2%
Utilidad Neta (Controlante) 425 83 N4 -73,3% 37,2%
Eg 17% 17%
NIM 3,7% 3,9% 3,4% -31 pbs -50 pbs
£ 1,4% 15%
0 ROE anualizado 10,4% 2,0% 2,7% -772pbs 70 pbs N7
<
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Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Canacol | Entrega de Notas 1724

Continda la incertidumbre sobre el futuro

Canacol presento resultados NEGATIVOS durante el 1T24, con fuertes contracciones en
sus mdargenes, mostrando limitaciones importantes en los volimenes de Produccion (-
18% A/A) y Ventas Contractuales (-19% A/A) de Gas Natural y GNL, en un contexto donde
se tiene la presencia del Fendmeno de “El Nifio” y se esperaba un mejor comportamiento,
siendo compensado por un mayor precio promedio del Gas durante el trimestre (USD 6,6
por mcf*; +29% A/A), lo que impulsé los Ingresos Netos de Regalias un 9,4% A/A vy el
Netback de Gas y GNL (+22% A/A) hasta los USD 4,9 por mcf* y un Netback Corporativo
de USD 27,51 por Barril de Petréleo Equivalente (“BOE”), el mas alto de los Gltimos 7 aios,
esto explica la sorpresa positiva en el EBITDAX, frente a lo esperado por el promedio del
mercado, no obstante, el Margen EBITDAX se contrajo 674 pbs A/A.

Por otro lado, si bien se dio un menor Gasto en Impuestos Corriente (-34,6% A/A), a pesar
de una Utilidad antes de Impuestos que retrocedié 17% A/A, se vio contrastado con un
Gasto Diferido de USD 0,5 MM, frente los USD 17,4 MM que se recuperaron en el 1123, algo
que limité la Utilidad Neta hasta los USD 3,65 MM (-78,3% A/A), contrayendo el Margen
Neto 17,75 pp A/A hasta el 4,4%.

Asimismo, a pesar de mostrar un crecimiento de 29,2% A/A en los Fondos Ajustados
provenientes de la Operaciones, gracias a un Flujo de Caja Operativo que crecid 76,7%
A/A, se obtuvo una reduccion de 36,3% A/A en el efectivo, lo que llevé a un incremento en
el apalancamiento** de la compania hasta 2,91x (vs. 2,85x del 4T23), y una reduccidon de
la Cobertura de Intereses hasta el 4,65x (vs. 5,05x del 4T23). Lo anterior, sumado a una
continua disminuciéon en el volumen de reservas en los Gltimos anos, llevd a una rebaja
en la calificacién de Canacol de B a CCC, por parte de Fitch Ratings. Finalmente,
esperariamos una estabilidad en el precio del Gas lo que ayudaria a compensar las
reducciones en los volimenes, teniendo unos netbacks estables, mientras que, la
decisién de no pagar dividendos, que le resta atractivo a la accién, beneficiaria a una
mejor posicidn de liquidez para hacer frente a los préximos pagos de obligaciones
financieras.

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Y CANAGOL
Precio Objetivo (COP) BAJO REVISION
Recomendacion SUBPONDERAR
YTD (%) -32,21%
PER 1,8x
P/VL 0,36x
Dividend Yield 0%

Grdfical. Precio de la accion de Canacol
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Fuente: Canacol 1T24 Financial Report, célculos Casa de Bolsa SCB 25
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Continda la incertidumlbre sobre el futuro

112023 | 412023 | 112024 | Var%T/T | var%A/a

Ingresos Totales Netos de Regalias

Gastos Totales 71
Ventas Contractuales Gas Natural y GNL* 186
Utilidad antes de Impuestos 26
EBITDAX 61
Utilidad Neta 17

Margen EBITDAX 79,9%

Margen Neto 22,1%

*MMcfpd = Millones de pies cUbicos por dia

52
165
16
53
30

64,2%
36,1%

0,7%

52 0,0%

150 -87%

21 35,1%

61 14,9%
3,7 -87,8%
73,2% 901 pbs

44% -3172 pbs

9,4%
-26,4%
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-17,0%
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-1775 pbs
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Grafica 3. Evolucion Flujo de Caja del periodo
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Ecopetrol | Entrega de Notas 1724 oL

Menor Utilidad; mejor expectativa de Produccién Tablal. Cifras de mercado

En el 1T24 Ecopetrol registré una Utélidad Netla de COP 4,OIB;1 (-51% T[Ty -29,1% A/A), a Precio objetivo 2.600
artir de Ingresos por COP 31,3 BN (-10,0% T/T y -19,4% A/A) y una Utilidad Operacional .z

ge coP 9,8 gN (+27I73% T[Ty -28,6% A[A), bene¥iciada por la ?:Ilisminucién estgcional del DT e NEUTRAL

Costo de Ventas. Mientras tanto, el EBITDA de COP 14,3 BN (+16,2% T/T y -20,2% A/A) Market Cap (BN) 911

registr6 un margen de 45,5%. Durante el trimestre, la cotizaciéon del Brent en pesos . .

disminuyd 5,1% trimestral y 15,9% anual, mientras que la producciéon promedio de 741, Ultimo Precio 2.240

miles de barriles de petréleo equivalente diario (kbped) se redujo en 2,2% trimestral y YTD (%) -534%

aumentd 3,0% respecto al afo anterior, destacdndose el hecho de que, en Colombia, '

solamente CPO-09, Rector, Cafio Sur y San Francisco, no evidenciaron declinacion. Dividend Yield 13,2%
PVL 1,16x

Por su parte, el precio de la canasta de crudo en ddlares fue similar al promedio de los
cuatro trimestres previos (USD 73,5/bl), mientras que los USD 92,5/bl para los productos ..
resultd inferior en USD 3,5/bl frente a su promedio. Finalmente, la tasa promedio de  ©réfical. Ecopetrol vs. Colcap
tributacion fue 36,5% y el saldo de la Cuenta por Cobrar del FEPC de COP 22,7 BN registro Cifras en COP / accion (1zq.) y Puntos (Der.
una acumulacion trimestral de COP 2,2 BN. Consideramos NEGATIVOS estos resultados,

si bien se ubicaron en linea con nuestras estimaciones, con diferencias de 2,6% en el 3.750 Ecopetrol  ===Colcap 1.700

Ingreso, 8,4% en EBITDA y sin ninguna diferencia en la Utilidad y la Produccién. 1600
3.250 1500
g Ecopetrol o
L € 2750 1400 Z
Cifras en COP mil MM 1T2023 | 472023 | 112024 | Var%T/T | Var%A/A S 1300 3
88 o
Ventas Totales 38854 34794 31302 -10,0% -19,4% 52250 :']2;’;’
E 0, o, n- :
2 EBITDA ]7842 ]225] ]4238 ]6,2/0 _20,2 % 8 1750 1.000
g Utilidad Neta Controlante 5.660 4228 4,012 -5,1% -291% T I IIRIS

> (@] >
4 3 2 > o 2 9 > 0o =2 9
° g g c @ g B e o g g 2 0
g Margen EBITDA 45,9% 35,2% 455% 1028 pbs -43 pbs Fuente: Capital 1Q. Construccién: Corficolombiana.
Mdfgen Neto ]4,6% ]2/2% ]218% 67 pr -175 pr Fuente: Capital IQ, Corficolombiana, Ecopetrol EEFF 1T24, calculos Casa de Bolsa SCB 28
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Menor Utilidad; mejor expectativa de Produccion

o Impuestos: Si bien la Corte Constitucional en Noviembre de 2023 declard
inconstitucional el paragrafo 1 del Articulo 19 de la Ley 2277 de 2022 o Ley de Reforma
Tributaria, permanece la incertidumbre en relacidon con los impuestos relacionados
con la deductibilidad de las regalias, por lo que se contemplan varios escenarios,
siendo el mds d&cido un impacto aproximado de COP 20 BN en PyG,
aproximadamente COP 1,5 BN de 2023 y el restante de 2024. Adicionalmente, de
mantenerse niveles de precio del petrdleo altos, podria haber un cambio en la
sobretasa, pasando del 10% al 15%, recordando que la tasa efectiva de 36,5% de 1724
utiliza la sobretasa del 10% por el nivel de precios.

e Costos: Teniendo en cuenta el efecto de la apreciacién del peso colombiano sobre
los rubros como los Costos por Barril, expresados en dodlares, revisamos su
comportamiento en pesos. Si tomamos como base los costos en pesos desde 1720, el
incremento real anual del costo de levantamiento asciende a 4,9%, mientras que el
de dilucién llega a 5%. Si nos concentramos mds en el corto plazo, debemos recordar
que cerca de la tercera parte de los Costos de Levantamiento corresponden al Costo
de Energia y el efecto inflacionario en pesos, por lo que podrian darse sorpresas
positivas en la medida en que el Fenédmeno del Nifio termina, afectando a la baja a
los precios de la electricidad en bolsa y continda la disminucién de la inflacién.

e Produccion: En relacion con el aporte incremental de CPO-09, Rector, Cafio Sur y San
Francisco, destacdndose Cano Sur, frente a todos los demds campos operados por
Ecopetrol S.A,, que evidencian declinacién en su produccién, la empresa aclaré que la
compensacién por parte de pocos campos a la declinacidn general en el pais es
normal, solo que se espera contar de nuevo con aportes incrementales de Rubiales,
Chichimene y Castilla, campos que se vieron afectados en este trimestre.

Grafica 2. Costos por Barril
Cifras en COP; Base 100 = 1T 2020
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225 Barril Transportado Caja de Refinacion
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Fuente: Ecopetrol. BanRep. Construcciéon: Corficolombiana.
Grafica 3. Produccion Diaria
Cifras en Kbped
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Fuente: Econetrol. Construccion: Corficolombiana.
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La terminacién del Fendmeno del Nifio y su efecto sobre la utilizacién de vertimientos -que también tienen un efecto estacional mas alld del Nifio
actual-, es uno de los factores que soportan la expectativa de recuperacion en la produccidén de algunos campos llamados a dar un aporte
incremental como Chichimene, Rubiales y Castilla. A esto se le suma la continuacion esperada del buen desempeno del Permian en EE. UU,, lo que
sustenta una mejora en el guidance de produccidn, que pasd de entre 725 y 730 kbped a entre 730 y 735 kbped.

FEPC: El ritmo de acumulacion de 1724 disminuyd 72% frente al afio anterior y ahora corresponde bdsicamente al Diesel. El saldo de 22,7 BN al
cierre del trimestre, se redujo en abril en 7,8 BN, ubicdndose en 15 BN aproximadamente. El saldo de CxC del FEPC correspondiente a 2023
pendiente de pago es 12,7 BN. Durante 2024 no se suponen (proyectan o esperan) incrementos en los precios del diésel. La acumulacién del FEPC
2024 serd mdas o menos de 1,8 billones trimestrales, beneficiando la generacidn de caja operativa de la compafiia de manera notable.

ISA: Para 1T24, la Utilidad de ISA se ubicd en COP 634 mil millones (+46,8% T/T y -23,4% A/A) con un Margen Neto de 17,3%, el EBITDA total de COP 2,3
BN (+8,9% T/Ty -16,5% A/A) registré un margen de 61,8%, 7,6 p.p. menor al del afo anterior; a partir de Ingresos totales por 3,7 BN (+3,1% T/Ty -6,2%
A/A), de los cuales, 27,4% correspondieron a las actividades de construccién. Por su parte, los Ingresos Operacionales sin construccién de 2,6 BN,
disminuyeron 2,0% T/T y 12,0% A/A respectivamente. Buena parte del mal desemperio del trimestre se explica por el efecto del délar
estadounidense. Sin embargo, eliminando el efecto conversién sobre los resultados consolidados, el crecimiento anual de los Ingresos
Operacionales sin Construccion se ubicd apenas en 1,6%, mientras que el EBITDA decrecib 3,1%. Anotamos que, durante abril, ISA cerrd la venta del
100% de la participacion sobre Internexa Brasil Operadora de Telecomunicacoes S.A.

<

5

o

E

E E Miles de Millones (COP) 1T 2023 4T 2023 1T 2024 v T/T v AIA

g g Ingresos

z 3 Nacionales 20.264 16.544 11.846 -28,4% -41,5%

E] : Exterior 18.590 18.250 15.794 -13,5% -15,0%

E a Total ingresos 38.854 34.794 31.302 -10,0% -19,4%

E Total costo de ventas 22.779 23.307 19.063 -18,2% -16,3%

5 Utilidad bruta 16.075 11.487 12.239 6,5% -23,9%

] Gastos operacionales 2.354 3.787 2.437 -35,6% 3,5%

o Utilidad operacional 13.721 7.700 9.802 27,3% -28,6%

: Resultado financiero, neto (1.506) (1.486) (2.002) 34,7% 32,9%

o Resultados de participacién en compaiiias 342 199 197 -1,0% -42,4%

6 Utilidad antes de impuesto a las ganancias 12.557 6.413 7.997 24, 7% -36,3%

- Provision impuesto a las ganancias (5.593) (454) (2.921) 543,4% -47,8%

> Ganancia neta consolidada 6.964 5.959 5.076 -14,8% -27,1%
Interés no controlante (1.304) (851) (1.064) 25,0% -18,4%
Ganancia neta atribuible a accionistas de Ecopetrol antes de impairment 5.660 5.108 4.012 -21,5% -29,1% Fuente: Capital I, Corficolombiana, Ecopetrol EEFF 1T24, 30
EBITDA 17.842 12.251 14.238 16,2% -20,2% caleulos Casa de Bolsa SCB

Margen EBITDA 45,9% 35,2% 45,5% 10,3% -0,4%
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Gas Venezolano: La reparacion del gasoducto Antonio Ricaurte le corresponde a PDVSA 100%. Las importaciones irian desde 2025 hasta
2027, utilizando un contrato vigente (vehiculo comercial entre Ecopetrol y PDVSA). De acuerdo con medios pUblicos, el presidente actual de
Ecopetrol afirmd que se ha solicitado a las autoridades estadounidenses una dispensa especial para avanzar las conversaciones con
PDVSA sobre el suministro de gas, solicitud realizada a través de la embajada de Colombia en Washington.

Activos de Canacol: Ecopetrol reconocié la posibilidad de que Canacol entre en una venta de sus acciones y/o sus activos de gas en
Colombia, teniendo en cuenta la mala situacién financiera por la que atraviesa la companfia, luego de deshacerse el contrato de
suministro con EPM que implicaba doblar la producciéon de Canacol. Actualmente Canacol vende cerca de 150 MMpcd. Sin embargo,
anotamos que esto no implica ningdn incremento en la produccién total de Colombia, solamente el cambio de la propiedad. Canacol
presenta disminucion en sus niveles de liquidez dada la mayor proporcidn de pasivos corrientes. Adicionalmente su cobertura de intereses
se ha vista golpeada desde finales de diciembre de 2019, ubicdndose en minimos desde esta fecha.

Diesel y FEPC: De acuerdo con el presidente actual de Ecopetrol, durante el afio en curso el gobierno deberia pasar un decreto para reducir
el subsidio sobre el Diesel, de tal forma que el Saldo de la Cuenta por Cobrar se mantenga por debajo de los COP 3 BN en un afno
cualquiera.

Inversion: El emisor resaltd que la inversion del 1724 fue la mds alta desde 2016 para este mismo periodo. Asimismo, recordd que la
participacion de hidrocarburos en el dltimo Plan de Inversiones a tres afios de la compania estd entre 60 y 65%.

Deuda y caja: Con la ejecucion de la operacion de manejo de deuda aprobada en marzo por USD 1.200 millones, el vencimiento de 2024 se
ubica alrededor de los mil millones de délares (unos USD 600 millones en cabeza de Ecopetrol), un vencimiento cébmodo teniendo en
cuenta el balance de caja que viene manteniendo la compania, mds alld de que esta caja incluya a ISA. Aunque Ecopetrol muestra
holgura en su endeudamiento (1,9x Deuda Bruta sobre EBITDA al cierre de marzo, muy por debajo de limite de 2,5x), no parece necesitar de
nuevo endeudamiento en lo que queda del aio.

Fuente: Capital IQ, Corficolombiana, Ecopetrol EEFF 1T24, calculos Casa de Bolsa SCB



CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Mineros Entrega de Notas 1724

X Costos y FX limitan
4— margenes

VOLVER

<
4
w
Q
=
<
Z<«
L@
<s
g8
z
wo
gU
w
i
wa
z
©
i
o
>
@

VIGILADO

w;';n @

= flreas de Irwaet\gaclunas
i Ecnnurmeas

s SN YRy



CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Mineros | Entrega de Notas 1724 -1.:Mineros
Costos y FX limitan margenes

Precio Objetivo (COP) 3.200
Mineros presenté resultados NEUTRALES durante el 1T24, donde el precio promedio
del Oro durante el trimestre se incrementé 10,2% A/A, hasta los USD 2.067 por Onza, Recomendacion Neutral
junto a un crecimiento del 2,2% de las Onzas producidas, impulsaron los ingresos de
la compania hasta los USD 1141 MM (+15,4% A/A), no obstante, se vio un efecto YTD (%) 78,4%
negativo de la tasa de cambio, y en Pesos Colombianos (“COP”) se registrd una caida
del 5% A/A. Del mismo modo, se observaron mayores Costos asociados a la PER 3,9x
operacién con un Cash Cost que alcanzé los USD 1.202 por Onza (+13,93% A/A) y el
AISC (+14,3% A/A), lo que llevd a una contraccion del Margen Bruto en 188 pbs A/A 'y P/VL 0,74x
del Margen EBITDA en 255 pbs A/A en USD.

Dividend Yield 8,9%

Por otra parte, cabe resaltar que se observdé una disminucion en los Gastos
asociados a la operacién en COP: Administracion (-2,3% A/A); Exploracién (-1,7% . . » .
A[A); y Otros (-15,8% A/A), a pesar del entorno de adn alta inflacién e incrementos gr:g:'ccogl' Precio de la accion de Mineros
importantes en los salarios en Colombia, como efecto de la apreciacion del COP

frente al délar. En cuanto a los Otros Ingresos, se reportd una disminucion del 69%,
debido al reconocimiento de la reclamacion asociada al vuelco de una planta 4.000
flotante de beneficio en la Propiedad Aluvial Nechi, durante el 1T23.

4500

3.500 3.250
Asimismo, el Gasto por Impuestos Corriente representé una tasa del 38,7%, menor 3.000
frente al 45,6% del 17123, mientras que, en este periodo no se reportaron pérdidas por 2500
operaciones discontinuadas, algo positivo que se vio opacado por la reduccion del 2000

715% A[A de la recuperacién por Impuestos Diferidos, generando que el Margen Neto
se ubicara 85 pbs por debajo del reportado en el 1T23. Finamente, esperariamos 1500
continuar observando un buen comportamiento de los ingresos debido a los precios
histéoricamente altos de Oro, impulsado en parte por las tensiones geopoliticas a

nivel global, la expectativa de incremento en las reservas de Oro en China y la
reduccion de tasas de interés de la FED en el 2524, algo que esperamos también
beneficia los margenes de la compaiia.

VIGILADO
may-19
sep-19
ene-20
may-20
sep-20
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Fuente: Mineros 3Q23 Financial Report, Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa SCB 33
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Cifras en USD MM 1T2023 | 472023 | 1T2024 | Var%T/T | Var%A/A

Ingresos Totales

AISC* 1.252
Utilidad Bruta 31
EBITDA Ajustado 38
Utilidad Neta 15
Margen Bruto 31,2%
Margen EBITDA 38,2%
Margen Neto 15,6%
*USD/Onza

1.316
48
53
22

36,6%
41,0%
16,7%

1.429
34

41

17

29,4%
35,7%
14,7%

-12,5%

8,6%
-29,8%
-23,8%
-22,9%

-722 pbs
-528 pbs
-199 plbs
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por el bienestar de todos

Grdfica 2. Evolucion Onzas Producidas

Cifras en Miles de Onzas (Onzas Producidas). Col = Colombia; Nic = Nicaragua

32 34 32
25 25 25 23

15,4%
141%
84%
7,7% 3122 4722 1123 2723 3123 4723 1124
9’]% Onzas Prod. Col. W Onzas Prod. Nic.
Grafica 3. Evolucion Precios y Costos de operacion
]88 b Cifras en USD por Onza
- p s o : ______
ey 11.964 | oo 11.975! | 2067,
-255 pbs e ' ‘
1407 1.429
-85 pbs 1.252 1.225 1202 316 1202
1.OBBI | 065I I LO5]I I
123 2123 3123 4123 124

Cash Cost mAISC Precio Prom.
Fuente: Mineros 3Q23 Financial Report, Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa SCB 34
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SQM | Entrega de Notas 1T24 @
Precios continGan presionando cifras

Precio Objetivo (CLP) 58.980
SQM presenté resultados NEGATIVOS durante el 1T24, que siguieron fuertemente
afectados por el comportamiento del precio promedio del Litio, que llegd a su nivel mdas Recomendacién NEUTRAL
bajo en los Gltimos 2 afos, aunque, mostré una desaceleraciéon disminuyendo 19% T/T
frente al 27,8% T/T promedio de los 4 trimestres del 2023, algo que, junto a una YTD (%) -18,21%
demanda dindmica a futuro, donde la compafia espera un incremento del 20% para
este ano, nos hace ser mas optimistas sobre su futura recuperacion de las cifras hacia PER 6,7x
2025 en adelante. Del mismo modo, los volimenes tuvieron un comportamiento
positivo, creciendo 34% A/A en el segmento de Litio, un 21% A/A en Nutricion Vegetal de Capitalizacién Bursatil (CLP BN) 12,0
Especialidad, 9% A/A en Yodo y 19% A/A en Potasio, mientras que, Quimicos Industriales
fue el Gnico que decrecié (-80% A/A), aunque este pesa cerca del 2% de la Utilidad Dividend Yield 1,8%
Bruta.
Por su parte, si bien se mostraron eficiencias en la reduccién de Costos y aumento en Grafical. Precio de la accion de SQM
las tasas de recuperacién en los segmentos de Yodo y Fertilizantes, se tuvo también Clftaseneip = serie
un incremento en el Costo de los Inventario como resultado de los mayores pagos de 92000
arrendamiento de Corfo en los trimestres anteriores. Asi, excluyendo Depreciaciones y
Amortizaciones, los Costos de Ventas disminuyeron 43,4% A/A, menor caida que el 52,1%
z . . 72.000
i A/A de los Ingresos, lo que se tradujo en una contraccién de 1.309 pbs A/A del Margen
< Bruto, hasta el 34%. Asimismo, los Gastos de Administracidn sblo se redujeron en 7,6%
2 A/A con unos Gastos por Beneficio a Empleados 22,3% A/A menores, que se vieron 52.000
opacados por los mayores Gastos de Oficina (+10% A/A), Consultores y Asesores (+17,1%
A/A) y de Representacion (+19,2% A/A), limitando el EBITDA (-62,9% A/A). 32.000 43.065
a Finalmente, los mayores retos vinieron por parte de lo No Operativo, con un Gasto 12.000
3 Financiero Neto de USD 23,8 MM, menor al del 1T23, y principalmente, el tratamiento 2 2 2 2 8 & &8 & 333382 3I 3
2 contable de los pagos relacionados al impuesto especifico a la actividad minera en 5 ¢ c'lc> > % °o > 2 (IICJ = % !8 = ('% &C> >
Chile aplicados a la explotacién de litio por un total de USD 1,1 BN, lo que llevé a una E ® o g o ® £ ® © g © & £ o & ¢

Utilidad Neta de USD -870 MM, excluyendo esto, la Utilidad se ubicaria en USD 228 MM Fuente; SQM 4Q23 Financial Report, Bloomberg, cdicuios Casa de Bolsa SC8 36
('69,8% AIA). pecial Plan Nutrition
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Ingresos Totales 2264
Utilidad Bruta 1.066
EBITDA Ajustado 1.088
Utilidad Neta Controlante 750
Utilidad por Accion* 263
Margen Bruto 471%
Margen EBITDA 48,0%
Margen Neto 33,1%

*USD por accicn

1.312
401
428
206 |-
071 -

30,6%
32,6%
15,7%

1.085
369
404
870

3,04

34,0%
37,2%
-80,2%

-17,3%

-8,0%

-5,6%
N.A.
N.A.

343 pbs
461 pbs
-9587 pbs

Var%AJA
-52,1%
-65,4%
-62,9%

MLA.
MA.

-1309 pbs
-1083 pbs
-11330 pbs

CasadeBolsa

sam

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

-

Grafica 2. Comportamiento Ingresos vs. 1T23 por
segmento

Cifras en USD MM

2.264

-1.099 -13 -23

1.085

Litio Yodo
1723 SPN

Quimicos Ind. 1T24
Potasio Otros

Gréfica 3.Volumen vendido vs. Precio Promedio del
Litio
Cifras en KMT (Volumen Vendido) y USD/Kg (Precio Promedio)
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Fuente: SQM 3Q23 Financial Report, Bloomberg, célculos Casa de Bolsa SCB



junio de 2024

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Terpel | Entrega de Notas 1T24

S\ Efecto FXimpulsa
< resultados

VOLVER




TENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

Terpel | Entrega de Notas 1T24
Efecto FX impulsa resultados

Terpel presenté resultados durante el 1T24, con una expansion
importante de los margenes de rentabilidad a pesar de los menores ingresos. Asij,
los ingresos mostraron un retroceso de 3,4% A/A, misma caida que en los
volimenes de venta de combustibles y lubricantes, debido al desempefio del Canal
Industrial, dado el cese de actividades del principal cliente minero en Panamg,
mientras que, en las Estaciones de Servicio se observd una reduccion del 2,3% en los
volimenes, explicado por la desaceleracion econdmica y las problemdaticas de
orden publico en Ecuador. No obstante, se observé una reduccion de 5,3% en los
Costos de Ventas, beneficiado de la apreciacion del Peso Colombiano (“coP”), lo
que impulsé la Utilidad Bruta 17,5% A/A, expandiendo el Margen Bruto 178 pbs A/A
hasta 9,98%.

Este efecto de la tasa de cambio también se vio reflejado sobre los Gastos de
Administracién.(-1,84% A/A), por menores Gastos de Servicios (-9% A[A) vy
Mantenimiento (-18,67% A/A). Por otra parte, se tienen unos incrementos
importantes en los Servicios asociados a Distribuciéon (+10,9% A/A) y los Gastos de
Personal en este mismo segmento(+7,6% A/A), esta mezcla de factores llevé a una
expansién del Margen Operacional de 152 pbs A/A.

A nivel No Operacional la novacién de créditos permitié negociar mejores tasas de
interés y, por ende, se presentaron menores Gastos Financieros (-18,5% A/A), lo que
junto a una menor tasa efectiva de tributacion (36,8% vs. 40,6% en el 1123), permitié
un crecimiento de la Utilidad Neta Controladora un 231,4% A/A hasta los COP 147 mil
MM. Finalmente, esperariamos soélidas cifras operacionales gracias al
comportamiento de la TRM y las menores provisiones, esperamos que los
resultados positivos se mantengan en el 2T24.
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Precio Objetivo (COP) 11.648
Recomendacion NEUTRAL
YTD (%) 21,03%
PER 6,0x
P/VL 0,67x
Dividend Yield 8,4%

Grafical. Precio de la accion de Terpel
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Ingresos

Utilidad Bruta

Utilidad Operativa

Utilidad Neta Controladora

Margen Bruto

Margen Operacional

9.149 9.140 8.838 -3,3% -3,4%
751 793 882 1,2% 17,5%
215 259 342 32,1% 58,9%
44 72 147 104,7% 231,4%

8,20% 8,68% 998% 130 pbs 178 plbs

2,35% 2,83% 3,87% 104 pbs 152 pbs

0,48% 0,78% 166% 87 pbs 117 pbs

Margen Neto
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Grafica 2. Distribucion de Ingresos por Geografia
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Cemargos | Entrega de Notas 1724
Eficiencias, el motor de los resultados

Cementos Argos presenté resultados durante el 1724, ubicandose en linea
con lo esperado por el promedio del mercado en cuanto a los resultados operacionales
y una sorpresa positiva en la Utilidad Neta, continuando con las sélidas cifras operativas,
que a partir de este trimestre mostrarian la desconsolidacién de la operacion Estados
Unidos dentro de las cifras operativas, y comenzaron a reconocerse por medio del Método
de Participacion.

En cuanto a los volimenes consolidados de Cemento, estos decrecieron 12,9% A[A y los
de Concreto 6,4% A/A, lo que llevé a una caida de 9,3% A/A en los Ingresos, sin embargo,
esto se vio contrastado por el mayor enfoque en exportaciones desde Colombia (+2,8%
A/A), en mercados mas rentables y en las mayores eficiencias con ahorros en Costos y
Gastos, ademds de la estrategia de precios que han incrementado en linea con las cifras
de inflacién, que han permitido continuar expandiendo el Margen Bruto (+213 pbs A/A) y el
Margen EBITDA (+242 pbs A/A). A lo anterior se le sumaria en el corto y mediano plazo el
efecto positivo de las sinergias obtenidas con la combinacion de Cementos Argos USA y
Summit Materials, asi como, un mayor enfoque en Arcilla Calcinada a futuro, que es mas
rentable y menos contaminante. Asi, somos optimistas en la sélides operativa de la
compaiiia y con la expectativa de que continuard mejorando sus margenes de
rentabilidad para cerrar la brecha frente a sus pares en la region.

Cifras en COP mil MM 172023 | 1T2024

Ingresos Totales 1.446 1.311 -9,3%
EBITDA 286 291 1,7%
Utilidad Neta Controladora 78 5.320 6683,3%
Margen EBITDA 19,8% 222% 242 pbs

Margen Neto 5,4% 405,8% 40036 pbs
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ARGOS

0

Precio Objetivo (COP) 9.879
Recomendacion SOBREPONDERAR
YTD (%) 35,84%

PER 42,7x

P/VL 0,96x
Dividend Yield 5,7%

Grafica 1. Precio accion Cementos Argos
Cifras en COP
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Eficiencias, el motor de los resultados
6,3% A[A), donde se tiene un sector de Construccién deteriorado, menores

Puntos destacados:
=41 598 [ 627 [ ©C° [l 62° | 542 | 499 il 566
538
avances en las obras en construccion y reduccién de las obras puestas en

marcha, mientras que en Centro América y el Caribe (“CCA”) algunas 1122 2722 3122 4722 1723 2123 3723 4123 1124
problemdaticas sociales en Haiti y menores dias hdbiles en Panamad limitaron la
demanda, que a pesar del buen comportamiento de Guatemala en sus
despachos de Cemento (+20% A/A) y de Puerto Rico, se tuvo una contraccién de
10,6% A/A de los volimenes de Cemento y 7% A/A en los de Concreto. Por otro lado,  Gréfica 3. Volumen de Cemento
a futuro esperamos un mejor comportamiento de la demanda, principalmente en  Cfrasen 000 T (Volumen de Cemento CCA Colombia)
Colombia, en linea con el avance de diferentes obras como la Primera Linea del

Metro y las nuevas troncales de Transmilenio en Bogotd, entre otras. 2.709

+ Demanda adn contraida: Por su parte, los volimenes de Cemento y Concreto han
disminuido 12,9% A/A 'y 6,4% A/A respectivamente a nivel consolidado, debido a las
diferentes dindmicas de mercado en Colombia (Cemento -5,8% A/A — Concreto -

W Colombia ECCA

2548 2563 2.582 2403 2.424 2438 2456

2.297
- Eficiencias contindan: A pesar de la caida en volimenes, algo que limitd los 21
ingresos en medio de una sdlida estrategia de precios, se lograron expandir el
Margen Bruto 213 pbs A/A y el Margen EBITDA 242 pbs A/A. Lo anterior gracias a las
mayores eficiencias. Por su parte, en el segmento de Cemento en Colombia, se
lograron COP 6 mil MM en eficiencias en los Costos de Produccién y un ahorro de
COP 6,2 mil MM en los Costos Logisticos, mientras que en Concreto se alcanzd un
EBITDA similar el reportado en todo el 2021. Asi, el Margen EBITDA a nivel nacional se
expandi6 263 pbs A/A hasta el 26,5%, siendo el tercero mads alto desde el 1T18. Por

otra parte, se dio una expansion de 301 pbs A/A en el Margen EBITDA de CCA,
impulsado por el mejor comportamiento en Costos en Republica Dominicana, la
expansion de 486 pbs A/A en este margen en Puerto Rico y la evolucién de los
despachos de Cemento en Guatemala.
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SPRINT 2.0 a todo vapor: Tras lanzar SPRINT 2.0 a principios de este afo se han logrado varios avances importantes: 1) El Margen EBITDA de
22,2% se ubico por encima del rango estimado de entre 21% y 22%; 2) En la Asamblea de Accionistas que tendrd lugar el proximo 13 de
Junio de 2024, se votard por aprobar una tercera fase del programa de readquisicion de acciones por un monto de COP 375 mil MM, con
un plazo de 2 aros, asi como, la propuesta de distribucion de Utilidades por COP 425 mil MM (COP 324 por accién); y 3) La conversion del
99,8% de las acciones Preferenciales a Ordinarias, Io que ha impulsado la Capitalizacién Bursatil Ajustada por Flotante, criterio clave para
ingresar al MSCI Emerging Markets, aumentando las probabilidades de ingresar a este en futuros rebalanceos y aumentando el peso
dentro de los indices colombianos Colcap y Hcolsel.

La compaiia le estd apostando a una nueva meta de liquidez, ya con la conversidon de acciones de Preferenciales a Ordinarias,
apuntdandole a un promedio diario de negociacion entre USD 3 y 5 MM.

La compania combinada en USA (Argos USA y Summit Materials) fue invitada por el DOE a negociar para obtener una Subvencién por
USD 215,6 MM para desarrollar 4 instalaciones de Arcilla Calcinada en Estados Unidos, algo en lo que la companiia ya tiene experiencia,
teniendo la planta de este material mds grande del continente en Colombia. Este tipo de arcilla es mds rentable que el cemento
tradicional, con menor requerimiento de OPEX y CAPEX, asi como, presentando menores emisiones.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

Dentro de las metas de la companiia en Estrategias Ambientales, se busca que para 2030 se generen ingresos por productos con
caracteristicas sostenibles, por USD 800 MM. Finalmente, se espera que para finales de esta década el uso de Combustibles Alternativos
sea de 33%.
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Conconcreto | Entrega de Notas 1T24 CConconcreto
Contindan los resultados débiles

Market Cap. (COP BN) 0,386
Conconcreto presento resultados NEGATIVOS durante el 1T24, mostrando una Ultimo Precio (COP) 319
disminucion importante en las cifras operacionales, con unos Ingresos ubicdndose
26,8% por debajo de los percibidos en el 1123, afectados por la baja actividad de YTD (%) 21,76%
construccion, asi como por la disminucién de la participaciéon en Via 40, lo que
llevé a los Ingresos del segmento de Construccion contraerse alrededor de 48,5% EV/EBITDA 1,57x
A/A. Por otra parte, aunque tan sblo representd el 1,4% de los Ingresos del trimestre,
el segmento de Vivienda crecié su aporte en 40,1% A/A, beneficiado de las mayores P/VL 0,3x
Ventas en Estados Unidos y Colombia, algo que esperamos pueda continuar . )
acentudndose en un contexto de disminucién de tasas de interés a nivel nacional. Dividend Yield 0%

Del mismo modo, se destaca la operacion de Pactia, pues en el trimestre el 93,9%  Grafical. Precio accion de Conconcreto
de los Activos Bajo Administracion se encontraban estabilizados, mostrando un ~ “"*" >
avance importante frente al 85,6% del 1T23, asi como los avances en la ocupacion

ex. Hoteles que alcanzé el 95% (vs. 91,3% del 1723), donde esperariamos un buen 600

desempefo operacional, pues el 57% del GLA estd enfocado en Logistica y 500

Almacenamiento, segmento que ha mostrado un crecimiento en los precios por

Metro Cuadrado a nivel nacional, algo que deberia reflejarse en los ingresos. 400 510
300

DE COLOMBIA

Por su parte, se reportaron fuertes contracciones en los mdargenes: Bruto -564
pbs A/A; Operacional -478 pbs A[A; y Neto -167 pbs A[A. Lo anterior, a pesar de 200
una reduccion de 45,3% A/A de los Costos de Personal, algo que se vio opacado
por una caida mas lenta de los Costos de Producciéon u Operacion (-16,7% A/A),

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

100
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< . . . P T T N o & ) A S A o A o Y o A o B S Y N B |
¥ algo negativo, teniendo en cuenta que en el 1T23 adn se tenian en cuenta Costos 2 2 0 54 2 > 2 0 200 248 b &
2 relacionados al proyecto Ruta 40. Finalmente, se observé un menor Gasto por £ o 6 2 80 g 925 g 86§ ¢g 8 §5 2

Deterioro de Inversiones y una menor tasa efectiva de impuestos, lo que limitd la
contraccién del MGrgen Neto. Fuente: Bolsas de Valores, célculos Casa de Bolsa scB A6
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Contindan los resultados débiles

Conconcreto

Cifras en COP mil MM 1T2023 | 472023 | 112024 | Var%T/T | Var%A/A

Ingresos Totales -23,2% -26,8%
Utilidad Bruta 55 18 27 48,3% -51,6%
Utilidad Operacional 51 16 26 65,3% -49,5%
Utilidad Neta Controladora 6 - 5 1 N.A. -90,6%
Margen Bruto 16,7% 57% 11,0% 532 pbs -564 pbs
Margen Operacional 15,4% 4,9% 106% 570 pbs -478 pbs
Margen Neto 1,9% -1,7% 0,2% 197 plbs -167 pbs
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Grafica 2. Evolucion del EBITDA A/A y por Negocio
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Grafica 3. Backlog Infraestructuray Construccion
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PEl | Entrega de Notas 1724
Inicio de un ano prometedor

PEI presenté resultados durante el 1T24, reportando unos Ingresos
creciendo 13% A/A, destacando el Ingreso de Arriendos mads incentivos (+15,6% A/A),
mostrando la capacidad de ajustar los cdnones por encima de inflacion (9,28% en
2023), aprovechando la contraccion de oferta de metros cuadrados (*m2”), lo que ha
impulsado el precio por m2 en segmentos como el Logistico, mejorando el reajuste de
los cdnones, ademds de la retencion de arrendatarios del 99,2% y la colocacion de 3.000
M2 en el periodo. Lo anterior, se vio limitado por la reduccion de 9,1% A/A en los Ingresos
Variables, a pesar del incremento de 5,5% de las ventas por m2 y un aumento de 4,7%
del trafico en el segmento Comercial, no obstante, continian por encima de los niveles
del 1722 (+15,6% vs. 1T22).

Por otra parte, destacamos la expansion de los margenes de rentabilidad, con un
Margen NOI de 84,5% (+97 pbs A/A), siendo el mds alto desde el obtenido en el 2T20,
mientras que, el Margen EBITDA se ubicé en 72,8% (+42 pbs AIA), el mayor desde el 3T19,
incluso por encima de los obtenidos durante el 2023, a pesar de que el nuevo esquema
de comisiones presenta un menor descuento frente al esquema anterior del que se tuvo
el afo pasado. Lo anterior, gracias a un sélido manejo del Total de Gastos (+6,2% A/A),
con los relacionados a Reparaciones y Mantenimiento disminuyendo 66,7% A/A y unos
Prediales creciendo sélo 3,9% A/A.

CifrasencoPmilMM | 172023 4712023 112024 Var % AJA
169 192 191

Ingresos Totales -0,7% 13,0%
NOI 141 158 161 2,0% 14,3%
EBITDA 122 137 139 1,4% 13,6%
FCD* 351 608 631 3,8% 79,8%
Margen NOI 83,5% 82,3% 84,5% 220 pbs 97 pbs
Margen EBITDA 72,4% 7,4% 72,8% 145 pbs 42 pbs

*COP por titulo
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Precio Objetivo 98.861
Recomendacion SOBREPONDERAR
YTD (%) 1,09%
Dividend Yield 3,2%

P/VL 0,5x

Act. Administrados (COP BN) 9,4

Grdfical. Precio de mercado PEI
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Fuente: PEI EEFF 1T24, cdlculos Casa de Bolsa SCB 49
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PEl | Entrega de Notas 1724
Inicio de un ano prometedor

+ Segmento Corporativo retador: Durante el trimestre la vacancia fisica del

segmento se ubicd en 14,2%, siendo la mds alta en los dltimos 5 afos y por
encima del 8,7% del mercado, debido a la terminacién del contrato con Deloitte,
cambios en el cdlculo de la vacancia fisica en el activo Megaport y la
devoluciéon de m2 en el activo Carvajal, sumando 10,8 mil m2, por lo que el total
del area vacante cerrd el periodo en 44,2 mil m2. Por otra parte, a pesar de esta
disminucion de la ocupacion, fue el segundo segmento que mayor crecimiento
de los ingresos presentd (+13,9% A/A), sblo detrés de Logistico (+16,3% A/A),
cerrando el trimestre con un Cap Rate del 6,7%, (+23,3 pbs A/A), el mas alto
desde el 3T21.

Menores presiones sobre el Flujo de Caja Distribuible (“FCD"): Sumado a los
mayores margenes, que fueron impulsados por el crecimiento limitado de los
Gastos Operativos Totales (+6,2% A/A), se tiene una desaceleracidn de los
Gastos Financieros Netos, que, si bien crecieron 5,2% A/A, disminuyeron 7,6%
frente al pico alcanzado en el 3723, beneficiado de la disminucidn en el Costo
de la Deuda Promedio YTD que cerrd el trimestre en 13,5%, menor al pico de
15,3% alcanzado en el 1S23. Del mismo modo, esperariamos continuar viendo
esta tendencia a la baja, aunque menos acelerada dada la mayor exposicién al
IBR (48,5% del total vs. 41,5% del 4T23), beneficiando a los futuros FCDs. Por otra
parte, durante el trimestre se alcanzé la Cobertura de Intereses mds alta desde
el 3T22 y el porcentaje de Deuda frente a Activos se ubico en 33,8%, (-29 pbs vs.
4723). Asi, el FCD llegd a los COP 631 por titulo, el mds alto de los dltimos 7
trimestres.
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Grafica 2. Vacancia por segmento y Total
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Grdfica 3. Cobertura de Intereses vs. Costo de la deuda YTD
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Logistico, la Joya de la Corona: La Vacancia Fisica y Econdmica del segmento se ubicé en 0% por segundo trimestre consecutivo,
contrastado con la Vacancia Fisica del mercado de 3,93%. A lo anterior, se suma el incremento del precio de mercado por m2 en Medellin
(+22% A/A), Barranquilla (16,3% A/A), Cali (15,7% A/A) y Bogoté (6,1% A/A). Asi, el segmento presentd un crecimiento de 16,3% A/A en los
Ingresos, reportando el mayor Margen NOI del Portafolio (93,6%), el mayor desde el 2720, aunque con un Cap Rate de 6,9%, aun lejano del
promedio de 7,3% entre 2021 y 2023. Finalmente, esperamos que este segmento continde siendo el que mejor desempeno presente en los
futuros resultados, con un escenario macroecondmico y tendencias de mercado que lo favorecerian.

El guidance dado por el vehiculo ubicarian la Rentabilidad Patrimonial entre 11% y 15%, con un Dividend Yield Patrimonial entre 1,9% y
2,5%, ademas de un Margen NOI entre 81,5% y 84,5%. Lo anterior estd en linea con nuestras expectativas para el vehiculo.

Por otra parte, para el segmento Corporativo se informé que actualmente hay 19 arrendatarios interesados, con un area prospectada
de 74,5 mil m2, mucho mayor al drea vacante de 44,2 mil m2, lo que beneficiaria los resultados del segmento y reduciria la vacancia en
el corto y mediano plazo, con un beneficio importante de la posibilidad de implementar la estrategia de metros a la 4, con la cual, al
cierre del 2023 contaba con 50,3 mil m2 intervenidos y que habrian aumentado los cdnones de arrendamiento en un 13,8%, que podria
impulsar los Ingresos para ubicarse cerca al limite superior del guidance del vehiculo de COP 820 mil MM en el afo.

Por Ultimo, se realizé una sustitucion de pasivos por COP 750 mil MM, lo que ha beneficiado a la disminucién del Costo de la Deuda que
se ubicd en 12,58% al cierre del periodo.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

Pei estd enfocada con metas de 6 Objetivos de Desarrollo Sostenible: Igualdad de Género; Energia Asequible y no Contaminante; Trabajo
Decente y Crecimiento Econdmico; Ciudades y Comunidades Sostenibles; Produccidon y Consumo Responsable; Paz, Justicia e
Instituciones Sélidas.

Fuente: PEI EEFF 1T24, cGlculos Casa de BolsascB 57
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TIN | Entrega de Notas 1724
2024, un ano de varios cambios

TIN presento resultados NEUTRALES durante el 1T24, mostrando un crecimiento de
los Ingresos de 121 pbs por encima de inflaciéon hasta los COP 10,7 mil MM, beneficiado
por el ajuste de alrededor del 74% de los cnones de arrendamiento al IPC del cierre
del 2023, y el restante a la inflacidn de los dltimos 12 meses, viéndose limitados por el
deterioro de 175 pbs A/A de la vacancia econémica que se ubico en 2,32%, aunque
permaneciendo en niveles que consideramos saludables, ademds de los ajustes de
algunos contratos por debajo de la inflacién, a cambio de ampliar el tiempo de
vencimiento de estos, que se realizaron el ano pasado.

Por otra parte, se observé una expansion de los margenes NOI y EBITDA, de 684 pbs
A/A y 1.753 pbs A/A respectivamente, debido, en parte, a que en el 1123 se realizo el
pago del impuesto predial en Bogotd y en el 2024 este tuvo lugar en Abril, algo que
se vio opacado por los altos Gastos Financieros, que, si bien disminuyeron 9,6% A/A'y
el Costo de la Deuda se redujo 33 pbs A/A, impulsaron una contraccién del Margen
Neto de 181 pbs A/A.

Cifras en COP MM 1T23 1T24 Var%A[A

Ingresos Operacionales 9.690 10.706 10,5%
NOI 8233 9.828 19,4%
EBITDA 5.960 8.462 42,0%
Distribucién de rendimientos 3.273 3.422 4,6%
Margen NOI 85,0% 918% 684 pbs
Margen EBITDA 61,5% 79,0% 1753 pbs

Margen Neto 33,78% 32,0% -181 pbs

CasadeBolsa
®
TIn

Titulos Inmobiliarios

Activos Administrados (BN) 0,52
Area Administrada (mil M2) 85

Vacancia Econémica 2,32%
Dividend Yield Promedio 3,92%
Cartera vencida 0,16%

Grafica 1. Dividend Yield Anualizado y Dividendo
Acumulado L12M

Cifras en % y COP mil (Dividendo Acumulado L12M)
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Fuente: TIN EEFF 1T24, cdalculos Casa de Bolsa SCB 53
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1t24
15,2%

- Descuento en comisiones: Desde Enero del 2024 se ha implementado un
descuento del 8% sobre la Comisiéon de Administracién, y que estard vigente por 12
meses o hasta que la Rentabilidad por Dividendo mensual anualizada sea de
5,5%. Asi, durante los primeros 3 meses este descuento representd, en promedio,
un impulsé de 13 pbs sobre la Rentabilidad Por Dividendo, ademds de significar un
incremento de alrededor de 100 pbs al Margen EBITDA, que esperariamos termine
el 2024 por encima del 70%.

Historico
12,85%

FCD = Valorizacion

« Un buen manejo de la deuda impulsaria los dividendos: Sumado lo anterior, se
tiene el manejo que se le ha dado a la deuda, migrando a créditos indexados a la
IBR y manteniendo los vencimientos a corto plazo, aprovechando el ciclo de
disminucion de tasas de interés, algo que ha beneficiado a la reduccién de 33 pbs
A/A el Costo de la Deuda, y 93 pbs frente al del cierre del 2023, algo que se ha 101.4% 101,3% 101,5%
traducido en menores presiones sobre el Flujo de Caja Distribuible, que ha 99,9% 99,9%
mostrado un promedio mensual de COP 21.684 durante los primeros 3 meses del
ano, mejorando frente a los COP 20.740 del mismo periodo del 2023.

Grafica 3.Volumen tranzado vs. Precio Promedio
Ponderado

Cifras en % y COP mil MM (Volumen tranzado)

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

+ Recuperacion de la composicién de la rentabilidad: La rentabilidad patrimonial
de los Ultimos 12 meses para el vehiculo al cierre de Marzo de 2024 se ubicd en

15,2% E.A., (IPC + 7,3%), que si bien es menor a las que se llegaron a observar 7,5 B 10,5 11 0,0 0,0
° durante el ano pasado, donde en Junio se alcanzd el 22,15% E.A,, se reportd una
< mejor composicioén de estq, siendo 32,5% por el reparto de Utilidades y el restante 2018 2019 2020 2021 2022 2023 m24
2 67,5% por valorizaciones que han mostrado una desaceleracion debido al ciclo de Series] Series?

disminucion en la inflacién. Asi, esperariamos que continlde mejorando la

composicidon de rentabilidad, ubicdndose cada mds cerca al promedio histérico Fuente: TIN EEFF IT24, cdlculos Casa de Bolsa SCB 54

de 46% Flujo de Caja Distribuible y 54% Valorizacién de los inmuebles.
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2024, un ano de varios cambios

La proyeccion para este 2024 de la Rentabilidad por Dividendo promedio esta en 4,17%, por encima del presentado en el 2023 y del 3,9%
de los Ultimos 12 meses, mientras que en los primeros meses del afio se ha ido cumpliendo con lo pronosticado, por lo que en lo que resta
de este ano la Rentabilidad por Dividendos Anualizada deberia seguir incrementdndose para nivelar este promedio.

Durante el 2023 y lo corrido del 2024 no hubo negociaciones en el mercado secundario, por lo que el precio promedio es el Valor en Libros
de la Unidad. No obstante, a pesar de la nula liquidez, no descartan la posibilidad de la emisiéon de un nuevo tramo durante el segundo
semestre del 2024.

Las condiciones de mercado actuales estarian abriendo las puertas a un futuro de mejores resultados operativos, apalancados de
lanzamientos de nuevos proyectos de oficinas AAA+, ademas de la disminucion de la oferta de metros cuadrados (“m2”) del segmento
Logistico, algo que ha impulsado los precios por m2.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA
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Fuente: TIN EEFF 1T24, cdlculos Casa de BolsascB 55
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Cencosud | Entrega de Notas 1T24
Argentina sigue frenando cifras

Durante el 1T24 Cencosud reporté resultados NEGATIVOS, ubicandose en linea con lo
esperado por el promedio del mercado en cuanto a Ingresos y EBITDA, no obstante, la
Utilidad Neta mostré una sorpresa negativa debido al efecto adverso de la operaciéon en
Argentina, lo que, junto a mayores Gastos en lineas de negocio clave como
Supermercados, Centros Comerciales y Mejoramiento del Hogar, llevaron a una
contraccién de los margenes Operacional (-66 pbs A[A), EBITDA (-106 pbs A/A) y Neto (-
218 pbs A[A). Por otro lado, aunque Colombia pesd sélo 6,5% dentro de los ingresos del
trimestre, el Margen EBITDA se contrajo 348 pbs A/A, explicado por el mayor nivel de
promocionalidad e incremento de los Gastos en Mejoramiento del Hogar y Centros
Comerciales en el pais.

Por su parte, Chile, que representa el 44,1% de los ingresos del 1T24, mostré un sélido
comportamiento, asociado a una menor actividad promocional, niveles de inventarios
mas sanos, control de Gastos en segmentos clave y mejora en los indicadores de
mermas, lo que impulsé el Margen EBITDA 23,6 pbs A/A hasta 10,9%, siendo Tiendas por
Departamento el segmento que mayor recuperacion mostrd, expandiendo el Margen
EBITDA 568,9 pbs A/A, y el Margen Bruto 482 pbs A/A.

Al exceptuar los efectos por economia hiperinflacionaria en Argentina, se observo una
caida de 6,8% A/A en los Ingresos Totales en CLP, no obstante, la terminacién de las
restricciones de precios a finales del 2023 y la revalorizacién de inventarios permitiria una
expansion de 195 pbs A/A del Margen EBITDA.

Asi, el tipo de cambio también tuvo un efecto sobre los Dias de Inventario, que, junto a
menores ventas de Mejoramiento del Hogar en Argentina, aumentaron 4,6 dias A/A. Por
altimo, si bien esperamos una recuperacion de las cifras y margenes mas acentuada en
1525 con la consolidacion de Giga y TFM, ademas de un escenario macroeconémico de
menor inflacion y mayor crecimiento hacia 2025, la operacion en Argentina seguiria
siendo el punto débil en el corto y mediano plazo, limitando las Utilidades de la compania.

CasadeBolsa

/—-‘ la comisionista de bolsa de Grupo Aval
cencosud

-/

Precio Objetivo (CLP) 1.850

Recomendacion NEUTRAL

YTD (%) 0%

PER 34,2x

P/VL 1,07x

Dividend Yield 1,3%

Grafical. Precio Accion Cencosud

Cifras en CLP
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Fuente: Cencosud EEFF 1T24, calculos Casa de Bolsa SCB 57
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Cifras en CLP mil MM 112023 | 412023 | 112024 | Var%T/T | Var%A/A

Ingresos Totales 3.503
Ingresos Online 306
Ingresos Offline 3.084
Otros Ingresos 113
Utilidad Operacional 242
EBITDA Ajustado 340
Utilidad Neta 76
Margen Operacional 6,9%
Margen EBITDA 9,7%
Margen Neto 2,2%

3.299
313
2.859
127
280
357
108

8,5%
10,8%
3,3%

3.938 19,4%
344 9,7%
3.476 21,6%
118 -71%
246 -1,9%
341 -4,7%

1 -100,6%

6,3% -222 pbs
87% -218 pbs
0,0% -330 pbs

12,4%
12,3%
12,7%
4,4%
1,7%
0,1%

N.A.

-66 plbs
-106 pbs
-218 pbs
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Grafica 2. Ratios Capital de trabajo principales segmentos

Cifras en dias Promedio

10
96,3
50
433 4] 49
12,8 17,2 10,8
Dias de Inventario Dias de Cobro Dias de Pago

Supermercados B Mejoramiento delHogar  Tiendas departamentales

Grafica 3. EBITDA Ajustado por pais

Cifras en CLP mil MM
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Chile Argentina USA Brasil Peru Colombia Total

Fuente: Cencosud EEFF 1T24, calculos Casa de Bolsa SCB 58
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Falabella | Entrega de Notas 1T24
Resultados van por buen camino

Durante el 1T24 Falabella reporté resultados , que, si bien las cifras
estuvieron por debajo de lo esperado por el promedio del mercado en cuanto a
ingresos, presentd sorpresas positivas en EBITDA y Utilidad Neta, mostrando una
recuperacion significativa en margenes. Asi, la compafiia continué con la
recuperacion de las cifras, expandiendo la Utilidad Bruta 14,14% A/A, presentando un
Margen Bruto de 34,5% (+463 pbs A/A), siendo el mas alto desde el 4T21, beneficiado
de la menor actividad de promocionalidad y reduccién de 1,33% A/A de los
inventarios, destacando el comportamiento de las Tiendas Departamentales (“TD”) en
Chile que presentd una expansion de 895 pbs A/A del Margen Bruto y una mejora de
21,2 dias A/A en los dias de Inventario.

Del mismo modo, y en linea con el contexto de menores tasas de interés en los
paises donde Banco Falabella tiene presencia, se reporté una recuperacion de los
resultados en este segmento, impulsados por una reduccién de 52,2% (La mejor cifra
desde 1722) y 44,6% (La mejor desde 2T22) en las provisiones en Chile y Colombig,
respectivamente, permitiendo el crecimiento de la Utilidad Operacional de 2,7x y
reduccion de las pérdidas operativas en 91,4% A/A cada una. A lo anterior se suma la
contencidn de los Gastos de Administracién y Ventas que crecieron sélo 0,6% A/A,
gracias al fortalecimiento de la estrategia de Austeridad. Asi, se alcanzé un EBITDA de
CLP 296,9 mil MM y un Margen EBITDA de 10,4% (+575 pbs A/A), el mejor desempeiio
desde finales del 2021.

Finalmente, resaltamos los avances en el apalancamiento* que se ubico en 5,7x,
desde el méaximo de 8,6x del 2T23, apoyado de una mejor posicion de Efectivo (+81%
A/A) de los negocios no Bancarios. somos optimistas de que podrd retornar a los
niveles histéricos de apalancamiento en el mediano plazo, apoyado en la reduccion
del 24% en el plan de inversiones para este 2024, las desinversioniones mds
ambiciosas a lo anunciado a principios del ano, asi como, la recuperacién de los
resultados operacionales.
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Precio Objetivo (CLP) 2.562
Recomendacion SUBPONDERAR
YTD (%) 26,35%
Market Cap. (CLP BN) 5,97

P/VL 1,04x

PER 40,2x

Grafical. Precio Accion Falabella

Cifras en CLP
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Fuente: Falabella EEFF 1T24, calculos Casa de Bolsa SCB 60
*Deuda Neta sobre EBITDA
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Resu ItCI d oS vdn po r b uen cam | no Grafica 2. Evolucién Ingresos por segmento

Cifras en USD MM - Retail Omnicanal

Falabella

Cifras en USD MM 172023 | 412023 | 1T2024 | Var%T/T | Var%A/A

1,365 1.479 P
Ingresos Totales 2.799 3.559 2.916 -18,1% 4,2% '
Ingresos Negocios Bancarios 482 533 479 -101% -0,6%

Ingresos Negocios No Bancarios 2.317 3.026 2437 -19,5% 52% Tiendas Dep. Home supermercados Malls
EBITDA 129 333 302 -9,3% 134,1%
m1T23 m 1124

Utilidad Neta - 55 80 60 -25,0% N.A.

Grafica 3. GMV Online 1T23 vs. 1T24

Cifras en USD MM
Margen EBITDA 4,6% 9,4% 104% 100 pbs 575 pbs

1124 32

Margen Neto -2,0% 2,2% 21%  -19 pbs 402 pbs

31

1123
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VIGILADOQ SUPERIN

Chile m Perl Colombia Otros

Fuente: Falabella EEFF 1T24, calculos Casa de Bolsa SCB 6 l
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Grupo Exito | Entrega de Notas 1724
Un inicio de aino desafiante

Durante el 1T24 Grupo Exito mostré resultados NEGATIVOS, mostrando una contraccién
en sus cifras y margenes, destacando la disminucién de 412% A/A en la Utilidad
Operacional Recurrente, llegando a un Margen Operacional de sélo 2,4% (-157 pbs A/A),
siendo el mds bajo desde la desconsolidacion de GPA, afectado por la caida en los
Ingresos (-3,3% A/A), principalmente de las operaciones internacionales: Uruguay (-10,7%
A/gA) y Argentina (-33,9% A/A), mostrando un efecto negativo de las tasas de cambio, la
desaceleracion de la demanda dadas las tendencias inflacionarias en Argentina y
menores ventas del segmento Non-Food (-6,6% A/A) en Colombia por el contexto de
menores créditos y pérdida de la confianza del consumidor.

Por otra parte, se vieron pérdidas en la eficiencia, con los Costos de Logistica creciendo
8,8% A/A, lo que limité el efecto positivo de las mayores Descuentos y Rebajas por
Compras (+12% A/A) y los menores Costos de Mercancias Vendidas (-15% A/A), lo que
llevé a una contraccion del Margen Bruto de 120 pbs A/A. A lo anterior se le suma una
disminucién limitada de 2,5% A/A de los Gastos de Administracién y Ventas, reflejando el
crecimiento de doble digito en los salarios en Colombia y del 252% en Argentina, ademas
del pago de tarifas de un contrato de arrendamiento en Uruguay y los Gastos No
Recurrentes del proceso de reestructuracién en Colombia. Asi, el EBITDA se contrajo 14,2%
A/A, alcanzando un Margen EBITDA de 5,7% (-137 pbs A/A).

Por Gltimo, en el lado positivo se destaca: 1) El crecimiento de ventas en Comida por
encima de inflacién de alimentos en Colombia y Uruguay; 2) Las ventas Omnicanal
continGan teniendo un buen desempefio llegando a un histérico 14,6% sobre las ventas
totales en Colombia; y 3) La disminucién de COP 183 mil MM de la Deuda Neta. Mientras
tanto, esperariamos que, con la recuperacion de la demanda y un entorno de menores
tasas de interés e inflacion, mejoren las cifras en el mediano y largo plazo, beneficiados
también del mayor enfoque de optimizacién del portafolio de inversiones, con la
unificacién de las marcas como Surtimax, Surtimayorista, etcétera, bajo las marcas Exito y
Carulla en Colombia y el cierre de las tiendas menos rentables para mejorar las ventas
por metro cuadrado.

Precio Objetivo (COP)
Recomendacion
Market Cap. (COP BN)
YTD (%)

P/VL

EV/EBITDA LI2M
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Grafica 1. Precio Accién Grupo Exito

Cifras en COP
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Cifras en COP mil MM 172023 | 472023 | 112024 | Var%T/T | Var%A/A

Ingresos Totales

Utilidad Bruta

Utilidad Operacional
EBITDA Recurrente
Utilidad Neta Controlante

Margen Bruto
Margen Operacional
Margen EBITDA

Margen Neto

5.456

1.433
213
387
45

26,3%
3,9%
11%
0,8%

5.415
1.374
369
527
119

25,4%
6,8%
9,7%
2,2%

SRATS)
1.322
895
302
38

25,1%
1,8%
5,7%

-0,7%

-2,6%
-3,8%
-74,2%
-42,7%
N.A.

-31 pbs
-501 pbs
-401 pbs
-291 pbs

-3,3%
=7,7%
-55,4%
-22,0%
N.A.

-120 pbs
-211 pbs
-137 pbs
-154 pbs
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Grafica 2. Estrategia Omnicanal ventas totales 'y

participacion de los ingresos

Cifras en COP mil MM (Ventas Omnicanal) y % (Participacién de los ingresos)
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Grafico 3. EBITDA y Margen EBITDA por pais

Cifras en COP mil MM (EBITDA) y % (Margen EBITDA)

302

Colombia Uruguay

EBITDA
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Argentina

Margen EBITDA

Fuente: Falabella EEFF 1T24, calculos Casa de Bolsa SCB 64



4
N
O
~
o)
©
9
c
=

CasadeBolsa

N

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

NN
A\

& - .v /

N
=P
M M ‘ (N
\ / A "

\ 5
.IJ.H»_‘

N A=W
\
o
7

—p

S O T

3
DG

" /
g

o
(72
Q
o X
o
i
pr
L

O
=
T
8
I

<
N
=
(7]
O
sl
(]
4
()]
©
O
o
()]
S
=
c
L
8
L)
(]
O

VOLVER

AVAL

Q

3

2023
Areas da Investigaclones

remics

"y\

nomicas

Ecor




CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

ceISiq I Entregq de NOtas 1T24 Tabla 1. Cifras de mercado
El Nifio pasa factura cor

Precio objetivo 4.600
Durante el 1T24 Celsia mostro resultados NEGATIVOS, en linea con las expectativas del Recomendacién Mantener
mercado. La Utilidad Neta de COP 21 mil MM volvié a presentar un fuerte retroceso anual del
715%, sin embargo, resaltamos la destacable recuperacion trimestral del 48%. Market Cap (BN) 4.6
Ultimo Precio 4.310
La presion anual se dio principalmente por la agudizacién del Fendmeno del Nifio durante . .
el 1724, lo cual gener6 1) Fuerte caida en los Ingresos Totales (-8,7% A/A y -17,0% T/T), YTD (%) 45,6%
principalmente por la menor Generacidn de Energia Hidrica y Térmica, que se explica por la Dividend Yield 7.2%
menor venta de energia a través de Contratos y Bolsa, que junto a 2) Mayores Costos de — 3%

Ventas (+6,4% A[A) por el aumento de consumo de combustible por el uso de la energia
térmica resultado del Fenémeno climatico, y 3) El continuo crecimiento sobre los Gastos de PER 33,0x
Administracion (+5,8% A/A), llevaron a la fuerte caida sobre los Margenes EBITDA (-1.041pbs
A/A) y Neto (-1.04lpbs A/A). No obstante, a nivel trimestral en cuanto a Utilidad, se
evidencié una destacada recuperacion jalonada principalmente por el 1) Buen manejo en
Costos de Ventas (-14,2% T/T), 2) La destacada reduccién sobre los altos Gastos Financieros

Grafica 1. Comportamiento precio LTM

Grdfica 1. COP [ accién

~ - . 7.000
que estuvo presentando la compania durante el 2023 (-23,9% A/A y -9,4% T/T) gracias al 5.923
mejor comportamiento sobre los indexadores de la deuda y una menor tasa efectiva de
< impuestos.
i 4.310
wo
Sg Ingresos 1.507 1.657 1.375 -8,7% -17,0%
g EBITDA 514 440 326  -366%  -259%
3 Ut. Neta controladora 75 15 21 -71,5% 48,0% 94
(o]
3 Margen EBITDA 34,1%  26,5%  23,7% -1041pbs -283 pbs o 9 - N 9 S
o o
z Margen Neto 50% 09%  16% -344pbs 69pbs S ] 8 8 8 ]
> ROAE 12M 51% 4,3% 3,4% -171 pbs -97 pbs Precio Max Histérico
Energia Producida* 1.576 1.255 905 -42,6% -27,9% Min Histérico 2002 Promedio Histérico
Energia Vendida* 1782 1608 1448  -187%  -9,9% 66

*Colombia. Gwh

Fuente: Emisor, célculos Casa de Bolsa SCB
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Celsia |l Entrega de Notas 1724
El Nino pasa factura

Menor Energia Hidrica afect6 fuertemente al EBITDA que se ubicdé en COP 326 mil
MM (-36,6% A/A y -25,9% T/T) en linea con la fuerte caida sobre los Ingresos de
Generacion de Energia (-46,5% A/A 'y -42,1% T/T). Esto, principalmente por la robusta
contracciéon de los Contratos Spot (-58,6% A/A y -552% T/T) debido al menor
volumen disponible de energig, especialmente en Colombia por la agudizacién del
Fenémeno del Nifio, y la fuerte reduccién de Ventas de Energia por Mercado
Mayorista (-20,9% A/Ay -22,5% T/T) afectado por la actividad en Centroamérica.

Ahora bien, la caida importante sobre la Gx* de Energia Térmica (-51,8% A/A y -
56,7% T/T) e Hidrica (-46,1% A/A y -20,5% T/T), dada la afectaciéon sobre los embalses
hidricos por el Fendbmeno de sequia indujeron a menor energia disponible. Esta
menor disponibilidad de energia via Gx. Hidrica y la necesidad de compras en Bolsa
a precios mas altos, generé6 mayores Costos de Ventas (+6,4% A/A), presionando
fuertemente a la baja tanto el EBITDA como las Ganancias del Periodo que se
ubicaron en tan solo COP 21 mil MM (-71,5% A/A).

No obstante, resaltamos el destacado comportamiento de las Gastos Financieros (-
23,9% A[/A y -9,4% T/T) gracias a la caida de los indexadores IPC e IBR, por un entorno
inflacionario mas bajo, y la modificacién de condiciones sobre créditos existentes, lo
cual también reflejo una menor deuda estructural pasando de 16,9% en 1723 a 13,9%
en 1724.

Finalmente, la caida de la Energia Producida (-43% A/A y -28% T/T) en mayor
proporcién a la reduccién de la Energia Vendida (-19% A/A 'y -10% T/T) es un reflejo
de la presion que tuvo Celsia durante el 1724 producto del Fendmeno del Nifo. Esto,
sumado a mayores Gastos de Administracién llevaron a la compania a reportar un
ROAE muy afectado de 3,4% (-191pbs A/Ay -97 T/T).

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Grafica 2. Generacion de energia de Celsia: Operacion en
Colombia

Grdéfica 2. Cifras en GWh.
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Grafica 3. Saldo Energia Producida vs. Energia Vendida

Grdafica 3. Unidades en Gwh
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Celsia |l Entrega de Notas 1724
El Nino pasa factura

1) La recuperacion del nivel de embalses de
Celsia (33% en 1T24) respecto al nivel nacional (49,7% en 1T24) durante el 2024, 2) El
posible inicio del Fenémeno de la Nifa (lluvias), 3) El comportamiento inflacionario y
niveles mds atractivos de tasas de interés en Colombia, que de continuar por una
senda baijista permitirdn aliviar en mayor proporcion las presiones sobre los Gastos
Financieros, lo que a su vez beneficiaria a la Utilidad y el ROE. Y, finalmente 4) El
proceso de recompra de acciones que adelanta la companfia, que por el momento
ha logrado inyectar liquidez a la especie.

o Cobertura de Intereses deteriorado: A pesar de que la compania logré la fuerte
reduccion de los Gastos Financieros gracias a mejores indexadores de deuda en
Colombia, la compania sufrié por caidas en sus Ingresos llevando al deterioro de
su EBITDA, lo cual reflej6é la caida sobre la Cobertura de Intereses, pasando de
2,25x en el 4123 a 1,84x en 1124 (Grdafica 5).

+ Tesorito impulsa una mejor calidad de vida en zona rural de Cérdoba, gracias a
la entrega de acueductos como inversion social y ambiental, que permitieron que
al menos mil habitantes accedan al servicio vital 24hrs del dia frente a la
intermitencia constante que se presentaba anteriormente.

+ Programa de Recompra pretende inyectar liquidez para la correcta formacion de
precios, por lo pronto la accién ha logrado valorizarse 39% afio corrido hasta abril.

+ Proyecto edlico en la Gugjira: esperan tener entre finales de 2024 e inicios de 2025

todos los disenos, y en ese espacio de tiempo decidir si el proyecto lo construye
Celsia, se Asocian o lo Venden, ya que aln estd por definirse.
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Grafica 4. Menor Margen EBITDA vs. Mayores Costos de Venta

Grdfica 4. Costo de Venta: Cifras en COP Miles MM. Margen Ebitda: cifras en %.
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Grdfica 5. Cobertura de Intereses

Grdfica 5. Cifras en veces. Férmula: EBITDA/Gastos Financieros.
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GEB | Entrega de Notas 1T24
FX: la piedra en el zapato de la Utilidad

GEB present6 resultados NEGATIVOS para el 1T24, levemente por debajo de nuestras
expectativas y las del mercado. Aunque en comparacién trimestral la Utilidad Neta
presenta un crecimiento del +152%, esto se debe a los dividendos recibidos en el 1T24 y la
base comparativa baja en el 4723 por el castigo de la inversion de Windepeshi en la
Guaijira, eventos no recurrentes relacionados con Inversiones en Asociadas que no hacen
parte del andlisis operativo de la compania. La caida importante del 11,1% A/A del resultado
neto, explicado principalmente por la reduccién de los Ingresos Operativos (-9,9% A/Ay -
6,6% T/T) afectados por las actividades controladas de Distribuciéon de Gas (-17,7% A[/Ay -
16,0% T/T) y Transmisién de Electricidad (-111% A/A y +0,2% T/T) que presentaron impactos
por la apreciacion del peso colombiano. Lo anterior, repercutid en deterioro del resultado
operacional (-2,7% A/A) y la reduccién del 5,6% A/A del EBITDA ubicdndose en COP 932 mil
MM.

Sumado a esto, nuevamente los Gastos Financieros (+19,9% A/A y +15,3% T/T) siguen
presionando las utilidades de la compaiiia, debido a los Gastos por Intereses de la
emisidn internacional del bono sostenible del GEB, que junto a la fuerte reduccién sobre la
Diferencia en Cambio (-95,6% A/A y -98,9% T/T) y el bajo crecimiento anual del Método de
Participacion (1,3% A/A), llevaron a que la Utilidad Neta se ubicara en COP 747 mil MM.

m 1T23 4723 1T24 Var%A[A | Var%T/[T

Ingresos 2121 2.047 1.9n -9,9% -6,6%
EBITDA Controladas 986 806 932 -5,6% 15,6%
Utilidad Neta 840 296 747 -1,1% 152,3%
Margen EBITDA 46,5% 39,4% 48,7% 223 pbs 937 pbs

Margen Neto 39,6% 14,5% 39,1% -55 pbs 2460 pbs

Precio objetivo
Recomendacion
Market Cap (BN)
Ultimo Precio
YTD (%)

Dividend Yield
PVL

PER
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. =&'» Grupo
.Q:. Energia
Bogota

2.930
Sobreponderar
23,7
2,580
+35,8%
7,7%
1,25x
9,5x

Grafica 1. GEB - Comportamiento precio LTM

Grdfica 1. GEB: COP [ accién.
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Grafica 2. Demanda Nacional de Gas Natural en Colombia
Gréfica 2.Cifras en Mped/ Mcfd. (Millones de pies cabicos diarios de gas) 1075
.07

GEB | Entrega de Notas 1T24
FX: la piedra en el zapato de la Utilidad  « = = - w Y a
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» Desempefio Operacional de TGl continla repuntando: Durante el 1723 la compaiiia 400 4

presentaba sus cifras en USD, ya que el proceso de “pesificacion” inicié hasta el 3723. - 228
El destacado repunte de los Ingresos en USD (+29,6% A/A y +1,4% T/T) estuvo 222 226 232 230
jalonado por mayores Ingresos por Cargos de Capacidad (+30,8% A/Ay +2,3% T/T) 229 e a7y
principalmente por suscripciéon de contratacién adicional de transporte en firme. 229 222 215 155 161 194 276
Adicionalmente, este buen comportamiento estuvo ligado a la mayor demanda de
Gas Natural en Colombia por Fendmeno del Nifo, especificamente del Sector 1m22 ez 3t2 4m22 W23 2128 3128 428 1124
Termoeléctrico (+133,6% A[A y +12,2% T/T), impulsando los Ingresos de este sector en Termosiéctrico s Rosidencial - Comercial Industrial - Refineria
un 31,7% A/A, aunque con un incremento de Costos (+29,9% A/A) por mayor precio de Vehicular - 6NV o TotalDemandalnterna

Fuente: TGI. Construccién: Casa de Bolsa.

la molécula. No obstante, la baja actividad econdmica industrial y comercial en Gréfica 3. EBITDA Total Exposicién Geogréficay EBITDA de
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Colombia durante el 1724 llevd a moderaciones en los Ingresos T/T percibidos de
estos sectores: -2,2% y -38,4% respectivamente. En TGl también se evidencid presion
de las Utilidades (-31,2% A/A) via incrementos importantes en Gastos Financieros
(+138,8% A/Ay +9,2% T/T) por la cobertura de riesgo cambiario.

Efecto cambiario y menores dividendos presionan EBITDA total: EL EBITDA total de
GEB se ubicd en COP 2,1 BN (-17,6% A/A) por menores dividendos decretados por
parte de Enel Colombig, principalmente por el reconocimiento del castigo sobre la
inversidn de Windepeshi en la Guaijira. Por otro lado, el EBITDA respecto a las
contraladas se ubicé en COP 932 mil MM (-5,6% A/A) por menores Ingresos en las
operaciones de Cdlidda (-19,4% A/A en COP), Electrodunas y Enlaza frente al 1723.
Ahora bien, considerando que TGl es la compafiia que mds pesa (59%) dentro del
EBITDA de GEB, su indicador crecid +26,6% A/A en USD, sin embargo, por efecto de
revaluacion del peso colombiano logré un moderado +2,8% A/A en COP.
Adicionalmente, observamos que el EBITDA de Cdalidda, la segunda que mds aporta
(25%), aumentd 6,6% A[A en USD, pero por el mismo efecto cambiario su EBITDA se
redujo de manera relevante en -14,1% A/A.

Controladas

Grdafica 3. Cifras en %.

TOTAL
1%

= Perd

Guatemala

73%

Colombia

Compaiiias
Controladas

6% 9%

GEB

25%
= TG COoP
932 mil MM
calidda

Otros

71

Fuente: GEB. Construccién: Casa de Bolsa.
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Grdafica 4. Utilidad Bruta de actividades controladas
G E B I E nt rega d e N Ota S IT24 por GEB y Método de Participacion trimestral

Grdafica 4. Cifras en COP Miles de Millones

FX: la piedra en el zapato de la Utilidad =

+ Buen desempefio en USD de Calidda (Perd): Aunque en Perd la produccién de gas se
redujo 7,3% A/A, Cdlidda logré un aumento moderado sobre el Volumen Facturado 400
(+1,8% A/A), en parte como resultado de procesos de conversién a GNV impulsados por
el Gobierno y la ventaja competitiva de un menor precio del gas frente a sus sustitutos M
para el sector residencial y comercial, vehicular, industrial y la generacion eléctrica 200
(termoeléctrica). Los Ingresos de la compafia se afectaron (-2,7% A/A y -10,9% T/T en
USD) por moderacién en los Ingresos de Distribucion (+1,4% A/A 'y -5,4% T/T en USD) y
ampliacién de la red principal (-35,1% A/A y -39% T/T en USD). Ahora bien, gracias a un 0
buen manejo operacional y eficiencia logré reducir sus Costos (-6,6% A/A 'y -135% T/T
en USD), permitiendo crecimiento sobre su EBITDA del 6,6% A/A en USD, pero,

nuevamente por el impacto en revaluaciéon de COP este disminuyd -14,1% A/A.

Esperamos que la compania siga por una senda de mayor crecimiento en clientes y . . .
eficiencia operativa. Grafica 5. Gastos Financieros vs. ROAE 12 Meses GEB

Grdfica 5. Lado izquierdo Gastos Financieros: Cifras en Miles de Millones. Lado Derecho ROAE 12 meses: Cifras en %.
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e GEB espera tener mayor alcance en torno al desarrollo e implementacion de la

transicidn energética, teniendo en cuenta que el Estado no estd en capacidad de hacer
las inversiones requeridas, por cual, la compafia podria ofrecer ventajas, ya que estd
involucrada en toda la cadena de valor, desde los usuarios hasta los hacedores de

150

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

(e
2 politica.
g 0 13%
S e Programa “Todos a la U”: En alianza con la Agencia Distrital para la Educacion Superior, g &8 & §® & 8§ 8 & &8 8 & & &
- N ™ <~ - ~ ® < = I ™ 5 E

la Ciencia y la Tecnologia de Bogotd (ATENEA) busca beneficiar a mds de 1.500 personas
con formacién en temas de tecnologia, habilidades blandas y transicidn energética.

Gastos Financieros COP Miles de MM
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ISA | Entrega de Notas 1724
Efecto cambiario, el taldn de Aquiles

Durante el 1T24 ISA mostré resultados NEGATIVOS, en linea con las expectativas del
mercado. La Utilidad Neta de ISA se ubicé en COP 634 mil millones (+46,8% T/Ty -23,4%
A/A) con un Margen Neto de 17,3%; el EBITDA total de COP 2,3 BN (+8,9% T/Ty -16,5% A/A)
registré6 un margen de 61,8%, 7,6 p.p. menor al del afo anterior; a partir de Ingresos Totales
por 3,7 BN (+3]% T/Ty -6,2% A/A), de los cuales, 27,4% correspondieron a las Actividades
de Construccion. Por su parte, los Ingresos Operacionales sin construccidn de 2,6 BN,
disminuyeron 2% T/T y 12% A/A respectivamente. Aunque buena parte del mal
desempeno del trimestre se explica por el efecto del dolar estadounidense, los negocios
de ISA continGan creciendo en sus monedas funcionales. Sin embargo, eliminando el
efecto conversién sobre los resultados consolidados, el crecimiento anual de los Ingresos
Operacionales Sin Construccidn se ubicd apenas en 1,6%, mientras que el EBITDA decrecid
3]% A/A, razén por la cual calificamos como NEGATIVO el desemperio de ISA durante el
primer trimestre del afo.

Adicionalmente, anotamos que continban cediendo los escaladores relacionados con la
inflacién en los diferentes paises (IPP e IPC en Colombia, IGPM e IPCA en Brasil, IPP en Chile
y PPl en Per() limitando el incremento de los ingresos indexados.

Var % Var %
1T23 4T23 1T24
AlA T/T

Ingresos Totales 3.91 3.556 3.668 -6,2% 3,1%
EBITDA Total 2712 2.080 2.265 -16,5% 8,9%
Utilidad neta 828 433 634 -23,4% 46,4%
Margen EBITDA 69,3% 58,5% 61,8% -758 pbs 325 pbs
Margen Neto 21,2% 12,2% 17,3% -389 pbs 51 pbs

Ingresos incluyen construccion
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Tablal. Cifras de mercado

Precio objetivo 23.725
Recomendacion Sobreponderar
Market Cap (BN) 21,2
Ultimo Precio 19.000

YTD (%) 23,4%
Dividend Yield 1,9%

Grafica 1. ISA - Comportamiento precio LTM
ISA: COP [ accién.
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Grdfica 2. Evolucion tasas de cambio en COP

& 1o ——COP/BRL o
- Tasas de cambio: En 1124 se presentd una apreciaciéon anual del real brasilero de 4,6%, y una P cop/cLp 4900
depreciacién de 16,8% en el caso del peso chileno frente al délar, tomando las tasas de cambio g {‘ o\ A 4700
promedio del trimestre. Lo anterior, junto con la apreciacion de 17,7% A/A del peso colombiano 5 V\/ W 4500 2
en 1724 afectaron negativamente a los resultados consolidados en pesos. En el caso del sol 3 % 5
peruano, tuvo una devaluacién de 16,8% A/A. El comportamiento descrito para las diferentes 3 4300 ©
monedas, especialmente la devaluacién del sol peruano, implican menores contribuciones a W 4100
los resultados de ISA al consolidar en COP. Actualmente, las participaciones aproximadas en S 80 v 2000
EBITDA de los diferentes paises son: Brasil 40%, Chile 18%, Pert 17% y Colombia 25%. '
3.700
e CTEEP: Brasil participa aproximadamente del 65% del CAPEX en ejecucion y 40% del EBITDA de 65 3500
ISA, a partir de CTEEP y sus Filiales. Su desempeno en reales se ha mantenido positivo durante I 22 2 2 223 32888238333 ¢%
1T24. El Ingreso Operacional de BRL 11 miles de MM crecié 24,3% A/A, el EBITDA de BRL 897 $ 04 5 5 é S388834¢88 5 5

millones aumenté 21,4% A/A y la Utilidad Neta de BRL 409 millones subid 33,7% A/A a partir de
inversiones por BRL 835 millones (+53,6% A/A).

Fuente: Eikon. Construccién: Corficolombiana.

Grafica 3. Capex: Backlog a cierre 1724

e Mas alla de la tasa de cambio: Durante el trimestre se present6 una disminucién en los Gastos Total Capex —
Financieros, en linea con el comportamiento de la inflacion y las tasas de interés. Asimismo,

las actividades de construccion se reflejaron en incrementos cercanos al 20% trimestral y 14%

g Otras Inversiones 0,7
g anual, impulsando a los Ingresos Operacionales.
Eé Proyeccion de Mantenimiento 12
i3 e Por otro lado, se presenté una disminucién en el Método de Participaciéon del 31,6% A/A,
£ superior a lo que se podria esperar limitdndonos al efecto de la tasa de cambio, afectado por Proyeccién Refuerzos y.. 3,5
£ las eficiencias en la construccidn de Ivai en Brasil, junto con los gastos por depreciacion en los
S proyectos energéticos en Perd. Asimismo, el aporte del Negocio de Vias disminuyd, explicado Refuerzos y Mejoras en CTEEP 3.1
p por menores ingresos frente a 1723, cuando se recibieron pagos de Vigencias Futuras
z (ausentes en 1724) y por el diferencial de recaudo (mecanismo de riesgo de trdfico). Proyectos Adjudicados 19,4
> Finalmente, durante el trimestre se ejecutaron inversiones por COP 988 mil millones,
disminuyendo alrededor de 29% frente al 4T723. Gran parte de las inversiones se dieron en Aportes de Capital 15
Brasil, destacando que para este trimestre entraron en operacién 14 refuerzos a la red de ISA Fuonterisa. (2

C T E E P Cdlculos: Corficolombiana.



ISA | Entrega de Notas 1724
Efecto cambiario, el taldn de Aquiles eraficas.capexpor pais al 124

Colombia

* La posicion de caja actual y la generacion de caja operacional Brasil
son suficientes para que la compafiia no requiera de
endeudamiento adicional en los mercados de capitales para
fondear su plan de inversiones, mdas alld de otra emisidn menor Per
en Colombia (al cierre de 2023 emiti® menos de 300 mil

millones en COP).

Chile

« La companfia presentd tres proyectos bajo el mecanismo de
Obras por Impuestos, incluyendo dos de energia fotovoltaica.

« ISA mantuvo la posicidn 15 entre 274 empresas de la industria
energética a nivel mundial en el Global Sustanability Yearbook

(ranking de S&P). Telecon;L:/nicacién

Grafica 5. Capex por negocio al 1T24
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+ Seguimos a la espera de quién serd el nuevo presidente del
emisor. Mientras tanto, Gabriel Melguizo se mantiene como
presidente encargado.

VIGILADOQ SUPERIN

Fuente: ISA, Capital IQ.
Cdlculos: Corficolombiana.
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Promigas | Entrega de Notas 1724

+ Ingresos favorecidos por Fenomeno del Nifio: Durante el 1724, los Ingresos

Consolidados alcanzaron COP 1,7 BN con un alza del +75% A/A principalmente por
mayores Contratos con Clientes (+9,1% A/A), especialmente por el repunte del
Transporte y Distribucidn de Gas Natural, impulsados gracias a la mayor generacion
térmica dado el Fendmeno del Nifio, asi como por el incremento sobre la tarifa de
energia producto de la estacionalidad climética, es importante tener en cuenta que
este Ultimo equivale al 76% de los Ingresos por Contrato. No obstante, a nivel trimestral
los Ingresos presentaron un retroceso del 12,4% T/T jalonado principalmente por
menores Concesiones del Exterior (-67,8% T/T) y Concesiones Nacionales (-62,5% T/T).

Continda recuperacion en la Utilidad Operacional, que se ubicé en COP 569 mil MM
(+26,6% A/A 'y +6,0% T/T), registrando un Margen Operacional del 34,2% (+503 pbs A/A
+593 pbs T/T), este desempeno operacional se logré por el crecimiento anual de los
Ingresos (+7,5% A/A) junto al retroceso sobre el Costo de Ventas (-3,3% A/A y -19,9%
A/?A), esta caida estuvo jalonado por menor consumo de gas en la estacion Filadelfia,
que abastece los departamentos de Bolivar-Atldntico, producto de cambio en los
programas de transporte desde la fuente de Canacol hacia SPEC, la Unica terminal de
regasificacion en Colombia. Todo lo anterior, permitid que la Utilidad Bruta se ubicara
en COP 666 mil MM (+29,0% A/Ay +2,0% T/T) logrando un destacado comportamiento.

Respecto a la Utilidad Neta de la Controladora (+27,0% A/A y +22,0% T/T), su
comportamiento estuvo acompanado de un Margen Neto del 18,8% para 1724, luego
del 15,9% en el 1123, 17,0% en 2723, 15,2% en 3123 y +13,5% del 4123 (+289 pbs A/A y +529
pls T/T) que ademads se destacan los menores Gastos Financieros (-12,8% A/A y -12,4%
T/T) gracias a indexadores de la deuda mds najos, por entornos inflacionarios
menores frente a los de 2023.
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Tabla 1. Informacion de la especie
Cifras en COP

Market Cap (BN) 8,1
Ultimo Precio 7.180
YTD (%) 55,9%
D. Yield 2,4%
P/VL 1,47x

Grafica 1. Promigas — Comportamiento precio LTM

COP [ accién
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3500

2019
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2021
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2023

Precio e Mox Min

Fuente: Emisor, cdlculos Casa de Bolsa SCB.
* Casa de Bolsa SCB informa que forma parte del Conglomerado Financiero Aval, por lo cual no tenemos un Precio Objetivo ni una recomendacioén frente a la accién de Promigas.
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Promigqs [ Entregq de Notas lIT24, Gréfica 2. Margen Operacional trimestral

39%

35% 35% 34%

+ Durante el 1T24, Promigas transporté mas del 50% de la demanda de gas
nacional en medio del Fendbmeno del Nifio. Asimismo, durante este periodo
climatico desafiante, el emisor por medio de su Regasificadora contribuye al
fortalecimiento de la matriz energética de Colombia.

+ Promigas fue incluido por 5ta vez en el Anuario de Sostenibilidad de S&P

Global. Asimismo, el emisor continGa impulsando su programa de

; g8 8 8 8 8§ § § § & & & & 4
descarbonizacion, donde se han reducido 6.501 ton de CO2. E R K § E K 5 & E K & & E
- Brilla ofrece una oferta de bienes y servicios a poblaciones en situacion de Crafica 3. Deuda Consolidada
oge .« e . PURE %

vulnerabilidad y que tradicionalmente es excluida del acceso al crédito,

donde el 25% de los clientes Brilla no cuentan con otros productos financieros Deuda por Producto Deuda por Moneda

o crediticios, permitiendo y fomentando la Inclusién Financiera. ‘224

%
2 7%
g% Ingresos 1.547 1.898 [1.663 7,5% -12,4% Wy [ o 128 s 1124
] Contrato con Clientes 1.287 1410 1405 9,1% -0,4% 487 8% 52% | oo, 36% 1723 1123
%n Concesiones nacionales 25 94 35 38,4% -62,5% 37% S6% gg:
§ Concesiones del exterior 88 184 59 -32,2% -67,8% ’
g Otros 147 209 164 N,2% -21,7%
<
2 Utilidad Operacional 452 537 569 26,0% 6,0%
(C]
s Utilidad Neta controladora 246 256 312 27,0% 22,0% Bonos m BAncos COP = USD . PEN
Margen Operacional 29,2% 283% 342% 503 pbs 593 pbs
[Rv)

Margen Neto Controladora  15,9% 135% 188% 289 pbs 529 pbs Fuente: Emisor, cdlculos Casa de Bolsa SCB.
~ Casa de Boisa SCB InNforma que rorma parte del conglomeraado rinanciero Aval, por lo cual no tenemos un Precio Objetivo ni una recomendacioén frente a la accién de Promigas.
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corflc.0|0mb|ana I Entrega de NOtas 1T24 Grafica 1. Precio Accion Corficolombiana
Un mix de resultados e

30.000
Corficolombiana presento resultados para el 1T24, con un decrecimiento de la
Utilidad Bruta de 17,4% A/A, en linea con una disminucién de 45% A/A de la  25.000
Utilidad Bruta del segmento de Infraestructura, explicado por la finalizacion de la
etapa de construccién de Coviandina y la baja actividad de construccion, lo que ~ 20000

llevd a unos Ingresos del segmento de COP 748,5 mil MM (-38% A/A). Lo anterior, 14.460
se vio contrarrestado en parte por el desempefio de Energia y Gas, con una 19000

Utilidad Bruta creciendo 28,7% A/A, en linea con: 1) El incremento de la demanda

dado el consumo de Gas por parte de los Generadores Térmicos, 2) Niveles récord 009

de regasificacion en SPEC, siendo estos dos puntos los que impulsaron los
volumenes en un 41,6% A/A; y 3) Ventas en bolsa de los excedentes de energia por
parte de la Compafia Eléctrica de Occidente.

mar-19
sep-19
mar-20
sep-20
mar-21
sep-21
mar-22
sep-22
mar-23
sep-23
mar-24

o _ _ _ Grdfica 2. Evolucion Utilidad Neta Controlante
Por otra parte, los Gastos Administrativos vieron un incremento de 10,7% A/A, como Cifras en COP mil MM

consecuencia del ciclo de los negocios y de su indexacién con la Inflacion que
cerrd6 el 2024 en 9,28%. Estos resultados operacionales llevaron a una 502 659625 -
contraccion de 395 pbs A/A en el Margen Bruto y de 1.964 pbs A/A en el Margen

- 523 538

EBITDA durante el trimestre.

433 416 415

En cuanto a la parte No Operativa, se reportaron unos Gastos por Intereses

disminuyendo 2,1% A/A, como consecuencia de las menores tasas de interés e 197 218

inflacién, aliviando las presiones sobre la Utilidad Neta, la cual cerré el trimestre 186 177

: en COP 421,6 mil MM (Controladora COP 218 mil MM). ’ 2 39 56

a

<

5 Finalmente, los Activos crecieron 4,1% A/A, explicado por los avances en la etapa ©c 0o 0 o F & 8N &8 §© N § N ® © @ o %

> de construccién de las concesiones 4G y de los proyectos de los Gasoductos, FEEEERRSEEREEEREEE
mientras que, el Flujo de Caja de Coviandina, Covipacifico y Covioriente cerrd en 81

COP 86,9 - 11,1 y 21,3 mil MM respectivamente.

Fuente: Bolsas de Valores, calculos Casa de Bolsa SCB
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Corficolombianal Entrega de Notas 1T24 craficas. utilidadNeta 723 vs. 1724

Cifras en COP mil MM (Utilidad Neta incluye interés minoritario)

Un mix de resultados

765
Corficolombiana
Cifras en COP mil MM 1T2023 | 472023 | 1T2024 | Var%T/T | Var%A/A
-456 -2 - E—
Ingreso Operacional Sector Real 2.992 3.135 2.652 -15,4% -1,4% = 6 -26 -16
Utilidad Bruta Sector Real 1.736 1.440 1.434 -0,4% -17,4% 429
MPU y Dividendos 198 75 207 174,6% 4,3%
Gasto Financiero Neto 340 511 517 1,1% 51,8%
EBITDA 1.769 1.404 1.233 -12,2% -30,3% Energia Turismo Otros No Operativo
Uti. Neta 1723 Infra. Agro. Neg. Fin. Uti. Neta 1T24
Utilidad Neta Controlante 611 177 218 23,0% -64,3% . . . . .
Grafica 4. Flujo de Caja Concesiones Viales
Cifras en COP mil MM
Margen Bruto 58,0% 45,9% 54,1% 812 pbs -395 pbs
Margen EBITDA 591%  448%  465% 172pbs  -1264pbs 3000 1.094
2500
B Margen Neto 20,4% 57% 82% 257 pbs -1218 pbs
i 2.000
% Margenes tomando en cuenta el ingreso del sector real 1500 1.005
i ' 654
i3 1.000 e
5 500 e 1287
B 331 466
2022 2023 Total al 17124

Coviandina  m Covipacifico Covioriente

VIGILADOQ SUPERIN

Fuente: Bolsas de Valores, célculos Casa de Bolsa SCB 8 2
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Grupo Argos | Entrega de Notas 1724 \ 4
No Recurrentes toman protagonismo GRUPO ARGOS

Durante el 1T24 la compaifiia mostré resultados , donde los eventos No Precio Objetivo (COP) 17.862
Recurrentes tuvieron el protagonismo, como el Acuerdo Marco entre el GEA y el Grupo Recomendacién NEUTRAL
Gilinski para la venta de Nutresa, que impacté los resultados del Portafolio, representando

un aporte de COP 1,1 BN a la Utilidad Neta Controladora, asi como, la combinacion de YD (%) 32 91%
Summit Materials y la operacion de Cementos Argos en Estados Unidos, lo que significd ° e
COP 2,7 BN, impulsando la Utilidad Neta Controladora Consolidada hasta los COP 3,8 BN

(+834% A/A). Lo anterior, se vio limitado por el resultado del segmento Inmobiliario, FIE 3,3x
afectado por los ajustes en el Valor Razonable de los Activos, siendo una pérdida de COP

88 mil MM. PIVL 0,75x
Por otra parte, a futuro esperariamos ver unas cifras sobresalientes, excluyendo los Dividend Yield 4%

eventos No Recurrentes. Prevemos que Cementos Argos continGe con las eficiencias . . »
operativas y una sélida estrategia de precios. Para Celsia la finalizacién del Fenémeno de g:?et'c%f' 1. Precio de la accion Grupo Argos
El Nifo significaria una noticia positiva. La disminucién de tasas de interés e inflacidn

beneficiarian al segmento Inmobiliario, mientras que, para la accidon se tienen 55000

catalizadores que ayudarian a desbloquear valor como: 1) Recompras de acciones; 2)

LN o . PR 20.000
Mayor participaciéon en Grupo Sura; y 3) Posibilidad de ingresar al indice de Mercados 18.000 16.420
3 Emergentes del MSCI de la accidon y de Cementos Argos. ’ :
g 16.000
%E Grupo Argos 14.000
Cifras en COP mil MM 1T2023 | 472023 | 1T2024 | Var%T/T | Var%A/A 12.000
Ingresos Totales 3.765 5.611 4538 -19,1% 20,5% 10.000
: EBITDA 1246 1109 2370 13,6% 90,2% 8.000
6.000
< Utilidad Neta Controlante 406 7 3.791 52312,6% 833,7% 2 2 3 g g & & & 8§ 8§82 I3
o R R EEEEE R
: e 25 g 85 f g8l ERE g
Margen EBITDA 33,1% 19,8% 52,2% 3246 pbs 1913 pbs

Fuente: Grupo Argos EEFF 1724, Bloomberg, célculos Casa de Bolsa SCB 84

Margen Neto 10,8% 01% 83,5% 834l pbs 7276 pbs
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Gru pO Argos I Entregq de NOtas lIT24. Grafica 2. Valor Portafolio de Inversiones*

Cifras en COP BN

No Recurrentes toman protagonismo

= Sura Odinsa; 1,5

Puntos destacados:

m CemArgos Celsia; 2,4 Sura; 7,1
. o . . . . . o Real Estate
+ Unos dividendos creciendo: Durante el periodo se vio un crecimiento del 9,1%
A/A de los Ingresos Operacionales por Dividendos, impulsados, en gran parte, Celsia
por el crecimiento en los d|V|dendo§ de Grupo Sura, y que, junto a los COP 2,8 mil = Odinsa Real Estate:
MM de los dividendos de Sociedad Portafolio, se logré6 compensar la 31
disminucién de los Dividendos recibidos de Nutresa. Asi, durante el 2024 % Soc. Port.
esperamos que esta tendencia al alza en los Ingresos por Dividendos se = Otros

CemArgos;

mantenga, con el aumento del 9,4% A/A de los Dividendos que entregaré Grupo 59

Sura, junto a la mayor participacién con derecho econdmico que se tiene en la
compania tras el cumplimiento del Acuerdo Marco y posterior liquidacion de
Sociedad Portafolio, los percibidos de Cementos Argos que se ubicarian en COP
441,56 por accion, y los de Celsia que crecieron un 10% frente a los decretados
en el 2023, mejorando asi la caja de la compaiia y manteniendo los sdlidos

Grafica 3. Evolucion Ingresos Consolidados

Cifras en COP BN

6,4
niveles de liquidez. 59 5,7 5,6
51

+ Flujo de Caja mejorando: El Efectivo y Equivalentes Separado cerro el trimestre 45 48 45
“ en COP 427 mil MM, creciendo significativamente frente a los COP 14 mil MM del 38

1T23 y frente a los COP 410 mil MM con los que cerrd el 2023, producto de un

mejor comportamiento del Flujo de Caja de Inversiones, mostrando Ila

capacidad de monetizar diferentes Activos Financieros y Participaciones en

i Subsidiarias. Lo anterior, benefici® a una disminucion de la Deuda Neta

> Separada hasta los COP 789 mil MM (-34% A/A), con un ratio de Deuda Bruta

z sobre Dividendos de 1,4x (2,0x en 1T23), y alcanzando un Costo de |la Deuda de

2 1122 2122 3722 47122 1723 2123 3723 47123 1724

8,7% (vs.10,5% en 1723), siendo el mds bajo desde el 2722, ademds de tener el
}OOA, de los veer|m|entos a largo plazo, brlndcmdp una erX|b|I|QGq financiera Fusnte: Grupo Argos EEFF 1724, Bloomberg, odlculos Casade Bolsascs 85
importante, abriendo las puertas a nuevas oportunidades de crecimiento. *Precio al14-05-2024 y 1,0x Valor en Libros las no listadas
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Grupo Argos | Entrega de Notas 1724
No Recurrentes toman protagonismo

Cifras mixtas en los negocios No Listados: Odinsa continGa con una buena evolucién del trafico aeroportuario, con Opain creciendo 21,7%
A/A el nUmero de pasajeros hasta los 11,2 MM, lo que impacté la Utilidad Neta, y la impulsé 26% A/A en USD, limitado por el efecto de Ia
tasa de cambio (+3,6% A/A en COP). Por su parte, Pactia mostré un avance del 10% A/A en los Ingresos y EBITDA, beneficiado de los ajustes
por inflacién de los cdnones, mientras que, el Flujo de Caja Neto de Negocio de Desarrollo Urbano cerré el trimestre en COP 23 mil MM (-
10% A/A), a la vez que, el ajuste del Valor Razonable de los predios Pava y Baru en Febrero afectaron negativamente el PyG del segmento,
reportando unos Ingresos de COP -59 mil MM y un EBITDA de COP -104 mil MM.

La compafiio combinada: Cementos Argos USA y Summit Materials; que continud bajo el nombre de esta Gltima fue seleccionada por el
Departamento de Energia de Estados Unidos para formar parte de un programa de descarbonizacion de la Industria Cementera, que
contaria con 4 instalaciones, ayudaria a prevenir 1,1 MM de Toneladas métricas de emisiones de Carbdn al afo y que tendria un
presupuesto de USD 215,6 MM.

El Portafolio actual de la compaiia cuenta con el 16,6% de Sociedad Portafolio y 39,5% de Grupo Sura sin contar a las filiales, mientras
que, posterior a la liquidacion de Sociedad Portafolio, esta llegaria a 45,8%, sin tener en cuenta la disminucién de cerca del 32% del total
de las acciones en circulacion del Holding Financiero, algo que beneficiaria también a los Ingresos por Dividendos que percibe la
compania.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

Odinsa fue incluida entre las compafias mds sostenibles de su sector en el Anuario de Sostenibilidad de S&P Global. Ademds, durante el
2023 la companiia generd un valor a la sociedad equivalente a USD 230 MM.

VIGILADOQ SUPERIN

86

Fuente: Grupo Argos EEFF 1724, Bloomberg, célculos Casa de Bolsa SCB
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Grupo Sura | Entrega de Notas 1724

Siniestros, Indexadores y FX, los que mds presionan

Grupo Sura presenté resultados NEUTRALES para el 1T24, por debajo de las expectativas del
mercado, es importante considerar el evento no recurrente del Acuerdo Marco durante el
trimestre.

La Utilidad en este trimestre se ubicd en COP 4,9 BN con fuerte repunte del +489% A/A y +1110% T/T.
No obstante, es importante analizar las cifras excluyendo el efecto sobre la Utilidad via Ingresos por
Inversiones (+365,7 A/A) de la venta de acciones de Nutresa (COP 3,7 BN) y el Método de
participacion de Grupo Argos (COP +623 mil MM) producto de la inversién con Summit Materials y
la operacidon de Cementos Argos en Estados Unidos.

Teniendo en cuenta lo anterior, la Utilidad que refleja la operacion de la compafia se ubicé en COP
635 mil MM, con un fuerte repunte trimestral del 42,8%, aunque con un retroceso anual importante
del -14,3%, esta caida jalonada principalmente por menores Ingresos por Comisiones (-6,9% A[Ay -
4,0% T/T) y la continuacién de mayores Siniestros Retenidos (+6,4% A[A 'y +1,7% T/T), por encima del
moderado comportamiento de las Primas Retenidas (+1,0% A/A y +3,0% T/T).

Cifras en COP Mil MM 1T23 4723 1T24 Var%AJ/A | Var % T[T

Primas retenidas 5.803 5.691 5.863 1,0% 3,0%
Siniestros retenidos 4.408 4.613 4.690 6,4% 1.7%
Total Ingresos 8.943 9.032 13.614 52,2% 50,7%
Utilidad operativa 1.397 1.228 5.951 326,0% 384,5%
Utilidad neta 834 406 4.910 488,5% 1109,6%
Utilidad neta sin Efecto Nutresa ni Argos 740 444 635 -14,3% 42,8%
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GRUPO s\‘ |
Surd =
Cifras en COP. Informacion sobre la especie Ordinaria

Recomendacion Neutral
Precio Objetivo 30.700
Market Cap. (BN) 21,6
Ultimo Precio 39.980
YTD (%) +37,6%
P/B 0,69
DVD Yield 3,5%

Grafical. Accion PF y Ordinaria Grupo Sura

Cifras en COP.

58.000

39.980

26.100

8.000
2021 2022 2023 2024

Ordinaria e Preferencial (PF) 88

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Comparia
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Siniestros, Indexadores y FX, los que mds presionan

« Siniestros no dan espacio: Las Primas Retenidas Devengadas mantuvieron un

comportamiento bastante moderado durante el 1724 (+1,0% A/A y +3,0% T/T), luego de
una mayor dindmica comercial en la Solucidn de Autos, seguido de mayores primas por
Salud Obligatoria a través de EPS Surq, y finalmente por mejor dindmica de la Salud
Voluntaria (pélizas).

Consideramos que es importante monitorear las decisiones en torno a la Reforma de
Salud durante el gobierno actual, ya que de continuar con la incertidumbre, es probable
que mds usuarios adquieran mads poélizas de Seguro Voluntario, y esta situacion en parte
ha jalonado y podria seguir impulsando el mayor uso de los servicios de salud, lo que
generd y provocaria mayor Siniestralidad en el Segmento Vida, debido a mayores
frecuencias en Salud Voluntaria. Por ejemplo, para este trimestre, estas mayores
frecuencias, mayor tasa de invalidez en Riesgos Labores, y la mayor severidad en la
Solucién de Autos llevaron al incremento de 6,4% A/A de los Siniestros Retenidos de
Grupo Sura (+1,7% T/T).Todo lo anterior, generd que el Indicador de Siniestralidad para
Suramericana se ubicara en 71,5% en 17124 luego del 70,8% del 1T23. Ahora bien, aunque se
observe un incremento de UPC* y un mayor niumero de asegurados en EPS, esta Unidad
adn es insuficiente a nivel estructural, por lo cual es necesario estar atentos durante el
2024 frente al Indicador de Patrimonio Adecuado de EPS Sura. Finalmente, recalcamos
que este mayor valor de UPC ayudd en parte a la mejora en Utilidades para la EPS Surq,
que pasd de COP -195 mil en 4723 a COP +119 mil MM en 1724.

Por otro lado, el fuerte retroceso de los Ingresos por Inversiones también afectd la
Utilidad de Suramericana, luego de la caida generalizada de los niveles inflacionarios
en la region, ya que mas del 70% de las inversiones de la compafia se encuentran
indexadas al IPC. Lo anterior, junto a los mayores siniestros llevaron a que la Utilidad de
Suramericana retrocediera 19,1% A/A ubicandose en COP 257 mil MM para 1T24.

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Grafica 2. Comportamiento Anual de la Actividad
Operacional de Grupo Sura Holding

Cifras en % A/A
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60%

10%

-40%
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Grdfica 3. Siniestralidad EPS vs Utilidad Acumulada

Segmento Salud
Cifras de Siniestralidad en %. Cifras de Utilidad Neta en COP miles de MM 19
2%
65 102%
101% 101%
100% I 100%
3722 4722 1723 2723 3123 4723 1124

-19
-32 -1
97% 95%

-183
-195

Utilidad Neta Acumulada EPS Siniestralidad EPS 89

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania. Calculos: Casa de Bolsa SCB

*UPC: Unidad de pago por capitacioén, valor anual que se reconoce por cada uno de los afiliados al sistema general de sequridad social
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Siniestros, Indexadores y FX, los que mds presionan

« FX presiona el negocio de SUAM: La Utilidad se ubicé en COP 318 mil MM, logrando un destacado repunte del +54,0% A/A, sin
embargo, de no ser por la mayor revaluacion del peso colombiano frente al resto de monedas de la regién, esta Utilidad hubiese
crecido +87,1% A/A. Asimismo, observamos que por el mismo efecto cambiario, los Ingresos por Comisiones, el rubro que mas pesa
dentro de los ingresos de SUAM, registré una caida del 7,1% A/A, pero si excluimos dicho efecto estos hubieran crecido 9,7% A/A, esto
se dio principalmente por el repunte del 15% A/A en el AUM del negocio en México (AFORE Sura) y una mayor base salarial en
Colombia a través de la AFP Proteccion.

+ En los resultados anteriores el emisor habia anunciado que para 2024 esperaba: Utilidad Recurrente (UR) ~COP 1,6 — 1,8 BN, y
Utilidad No Recurrente (UNR) por COP 5 BN. Sin embargo, dentro de las proyecciones no se considerd la transaccién de Summit
Materials con Grupo Argos, esto impacta el Método de Participacion de Grupo Sura. Considerando dicha estimacion, la Utilidad Neta
No Recurrente podria estar alrededor de COP 5,5 BN. En las siguientes llamadas de resultados, y considerando este impacto, las
proyecciones estardn en revisién y esperan que sean al alza.

+ Para la OPA de Nutresa, los recursos adquiridos a través de créditos eran para estar preparados cuando llegara el momento de la
OPA dentro del proceso del Acuerdo Marco. La operacion significé ~USD 400 millones: USD 100 M de caja y USD 300 M de un parte del
cupo de un crédito internacional.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

* Respecto a la adquisicidon de Grupo Bolivar por Sura Asset Management, se encuentra pendiente el pago, ya que estd sujeto a la
aprobacion del regulador del pais mexicano.

VIGILADOQ SUPERIN

90

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Comparia
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Amazon | Entrega de Notas 1724
AWS y Publicidad el boost de las cifras

Amazon presento resultados durante el 1T24, con unos ingresos en linea
con lo esperado por el promedio del mercado, sin embargo, presentd una sorpresa
positiva en la Utilidad Operacional y Neta, impulsando 2,3% el precio de la accidn el
dia siguiente a la publicacién de resultados. En cuanto a las cifras operacionales,
durante el trimestre se alcanzé un Margen Operacional de 10,7%, expandiéndose
693 pbs A/A, siendo el mas alto de os Gltimos 5 afios, mientras que, el Margen Neto
se ubicé en 7,3%, creciendo 479 pbs A/A.

Lo anterior fue apoyado por la mayor exposicion en la historia de los Ingresos a las
ventas de Servicios, los cuales pesaron un 57,5% durante el trimestre, donde Amazon
Web Services (“AWS”) marcé la cifra récord de ingresos, ademés del Margen
Operacional del segmento, que llegé a 37,6% (+13,6 pp A/A). Del mismo modo, cabe
resaltar que el Margen Operacional del segmento Internacional fue de 2,8%, después
de haber presentado pérdidas operacionales entre el 3721y el 4T23. Por otra parte,
Publicidad mostré el mayor crecimiento A/A de los segmentos (+24% A/[A),
apalancado de la nueva estrategia en conjunto con Prime Video, donde desde
Febrero se proyectan anuncios en la plataforma de streaming en las geografias con
mayor ndmero de suscriptores (EE.U.U, Reino Unido, Canadd y Alemania),
mostrando una sdlida evolucién, pues desde el 3T21 ha mostrado un crecimiento
promedio A/A de 26%.

Por otra parte, el Flujo de Caja Operativo L12M presenté un crecimiento del 82% A/A,
hasta los USD 99,1 BN, apoyado de una mejor rotacién de Inventarios (40 dias), la
menor desde el 1T22, mientras que, los buenos resultados de los dltimos afnos han
impulsado la mejor relacién de Pasivos sobre Activos, pasando de 2,68x en el 1T19 a
s6lo 145x en el trimestre. Finalmente, el guidance para el 2T24 dado por la
compaiiia, ubicaria las Ventas entre USD 144 y 149 BN, con un Margen Operacional
entre 7%y 9,4%.

CasadeBolsa
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amazon

Tabla 1. Informacion accion

Cifras en USD

Market Cap. (USD BN) 1.690,6
Ultimo Precio (USD) 179
YTD (%) 19,57%
PER 49,7x
P/VL 8,74x
Utilidad por Accién L12M (USD) 3,67

Grafica 1. Precio de la accion de Amazon
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Amazon | Entrega de Notas 1724

AWS y Publicidad el boost de las cifras

Tabla 2. Resumen Resultados Financieros

Cifras en USD BN 1T2023 | 472023 | 112024 | Var%T/T | Var%A/A

143,3

Ingresos Totales 127,4
Ingresos por Venta de Servicios 70,4
Ingresos por Venta de Productos 57,0
Utilidad Operacional 4,8
Utilidad Neta 3,2
Utilidad por Accién* 0,31
Margen Operacional 3,7%
Margen Neto 2,5%

*Cifras en USD - Basica

170,0

93,3
76,7
13,2
10,6
1,03

7,8%
6,3%

82,4
60,9
15,3
10,4
1,00
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-15,7%
-1,6%
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Grafica 2. Composicion de los Ingresos
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Apple | Entrega de Notas 2T24
Ventas de Productos el mayor reto

Apple presenté resultados NEUTRALES durante el 2T24, estando en linea con lo
esperado por el mercado, con unos Ingresos retrocediendo -4,3% A/A, reportando
una caida importante en los ingresos por la venta de Productos (-9,5% A/A), con el
segmento de Ipad contrayéndose doble digito por 5to trimestre consecutivo, -
16,2% A/A en el periodo, llegando a los USD 5,6 BN, la cifra mds baja desde 3T20,
afectado por la aparicidn de nuevos competidores como Samsung, Xiaomi,
Huawei, entre otros, mientras que las ventas de Iphone cayeron 10,5% A/A y
Accesorios, Hogar y Otros lo hicieron en 9,6% A/A, siendo Mac el Unico segmento
de Productos que mostré un desempefio positivo 3,9% A/A.

El débil desempeiio de la venta de Productos se vio compensado por un sélido
desempefo de la venta de Servicios, que no solo rompid récord en Ingresos
llegando a USD 23,9 BN, pesando 26,3% del total de Ventas, sino que también
presentd el mayor Margen Bruto de la historia, alcanzando 75%, o que ayudd a
impulsar el Margen Bruto consolidado hasta el 46,6%, expandiéndose 126 pbs A/A,
no obstante, las recientes demandas antimonopolio en Europa y Estados Unidos
serian limitantes importantes para seguir consolidando los ingresos por Venta de
Servicios. Por su parte, el Margen Operacional se expandié 88 pbs A/A, limitado
por el crecimiento en I1&D* (+6% A/A) y demds Gastos (+4,3% A/As).

Por otra parte, destacamos que Europa fue la Gnica region que mostré un
desempeno positivo, creciendo 0,7% AfA, mientras que Asia, donde mayor fuerza
tienen sus competidores, se consolida como la regidbn de mayores retos con
Japodn retrocediendo 12,7% A/A, China continental 8,1% A/A y el resto del continente
17,2% A/A. Finalmente, resaltamos la decisién de la Junta Directiva que ha
autorizado USD 110 BN adicionales para recompras de acciones, ademds de un
dividendo de USD 0,25 por accién.

Market Cap. (USD BN)
Ultimo Precio (USD)
YTD (%)

PER

P/VL

EV/EBITDA LI2M
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Grafica 1. Precio de la accion de Apple
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Grafica 2. Participacion de los Ingresos por

Geografias
Apple Cifras en USD BN

Cifras en USD BN 272023 | 1T2024 | 272024 | Var%T/T | Var%A/A

Ingresos Totales Netos 94,8 119,6 90,8 -24,1% -4,3% * -
Utilidad Bruta 43,0 54,9 42,3 -22,9% -1,6% )
Utilidad Operacional 28,3 40,4 27,9 -30,9% -1,5%
Utilidad Neta 24,2 33,9 23,6 -30,3% -2,2% iy
Utilidad por accion* 1,53 219 153 - 066 - z:pg L
Con tecrologia de Bing
Margen Bruto 45,3% 45,9% 46,6% 70 pbs 126 plbs g:g:'f: a3.Ventas por segmento
. Margen Operacional 29,9% 33,8% 30,7% -302 pbs 88 pbs
< Margen Neto 25,5% 28,4% 26,0% -232 pbs 57 pbs phone
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23 51% Ipad
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Fuente: Apple 2T24 Financial Report, cdlculos Casa de Bolsa SCB 9 6
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Bank of America | Entrega de Notas 1724
Resiliencia sobre los datos

Bank of America presenté resultados durante el 1T24, en linea con las expectativas
del mercado tanto en Ingresos como en Utilidad Neta.

« Altos Gastos por Intereses y Provisiones continGan presionando a la Utilidad: El entorno de
politica monetaria restrictiva ocasiona desincentivos en la toma de créditos por parte de los
clientes, y genera presion sobre el emisor por los altos costos de fondeo, reflejado en el fuerte
incremento de los Gastos por Intereses (+56,6% A/A y +2,6% T/T), aunque este crecimiento
estuvo por debajo del presentado en 4723 (108,6% A/A), lo que podria indicar una pronta
moderacién, que se confirmaria con el inicio de reduccion de tasas por parte de la FED en el 2524.
Esto fue levemente mitigado, en parte, por el crecimiento de los Ingresos por Intereses (+26,6%
A/Ay +1,8% T/T) gracias a la estabilidad en el nivel de Préstamos y Tarjetas de Crédito (Saldos TC:
+8,7% A[A). Ahora bien, el crecimiento de Gastos superior a los Ingresos llevé nuevamente a un
retroc;aso del -2,9% A/A (+0,6% A/A) sobre los Ingresos Netos por Intereses (NIl por sus siglas en
inglés).

« Sumado a esto, a pesar de la mayor morosidad, especialmente sobre el segmento de Tarjetas
de Crédito (3,1% 4723 vs. 3,6% 1T24), el consumo en Estados Unidos continua resiliente,
evidenciado en el resulto del dato de inflacién superior a las expectativas durante el 1T24 de este
pais. Sin embargo, el emisor considera que el consumo se estd acercando a un piso, por lo cual
esperan un punto de inflexion ya sea en el 27124 o 3T24.

+ Dada la mayor morosidad, se generaron incrementos en Gastos por Provisiones (+41,7% A/A 'y
+19,5% T/T), especialmente en el Segmento de Consumo (+5,6% A[A), aunque cabe resaltar que
para este segmento se espera moderacién hacia el 3T24, jalonando en parte la disminucion a
nivel trimestral sobre las Provisiones (-18,1% T/T). Esto junto a altos Gastos Administrativos (+6,2%
A/A), que esperan seguir disminuyendo (-2,8% T/T) a través de estrategias para mejorar su
eficiencia operativa, como la disminucién de su plantilla laboral durante el 1724, y mayor
estrategia digital, llevaron a una 1) Notable recuperacion trimestral del 116,4% de la Utilidad Neta,
aunque con fuerte caida anual del -19,8% A/A, y 2) Mejora importante sobre el Indicador de
Eficiencia que se ubicd en 66,8% en 1724, luego del 80,8% en 4T23.
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Market Cap. (USD BN) 281
Ultimo Precio 34,7
YTD (%) 6,24%
PER 12,]
P/VL 1,06
DVD 2,7%

Grafical. Accion BAC US Equity
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Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Comparia
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Bank of America | Entrega de Notas 1724
Resiliencia sobre los datos

De acuerdo con el emisor, esperan: 1) Moderacién en la emisién de
tarjetas de crédito y otorgacién de préstamos entre el ~2724 y ~3T724, donde se llegaria
al punto mas bajo del NI, y sobre el ~3T24-4T24 empiece a tomar mayor fuerza. 2)
Mantener un crecimiento de Gastos por debajo de la inflacién, 3) Continuar con la
implementacion de mayor estrategia digital con el objetivo de mejorar su
apalancamiento operativo, y finalmente, 4) Monitorear los datos de inflacién que
impactardn la decisién de politica monetaria en Estados Unidos, que, de continuar
inalterada, el encarecimiento del crédito seguird afectando la dindmica del crédito y el

——
Sy
4‘7//
Grafica 2. Utilidad Trimestral por Segmento - 1T24

Cifras en %.

12,5%
Consumer Banking
37,2%
m Global Banking
23,2% UsD
6,1BN

Global Wealth & Investment

Management

incumplimiento de pago de los clientes, deteriorando la Calidad de Cartera, y a si

generando necesidad de mayores provisiones, lo que seguiria presionando la Utilidad Global Markets

Neta y el ROE.
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Nubank | Entrega de Notas 1724
Utilidad comienza con pie derecho el 2024

Cifras en USD.

Nubank presenté resultados para 1T24, en linea con las expectativas del

mercado. Market Cap. (USD BN) 68,5

+ Crecimiento y rentabilidad, el reflejo de una Utilidad Neta consolidada que sigue e Preee 12,2
repuntando (+167,2% A/A y +5,0% T/T): El destacado comportamiento de la Utilidad en el . .
1T24 ubicdndose en USD 379 MM se dio gracias a la estabilidad en los Gastos por Cliente YTD (%) 46,2%
(CTs por sus siglas en inglés) ubicdndose en USD 0,9 por tercer trimestre consecutivo
(+12,5% A/A y 0% T/T), que junto al crecimiento constante sobre los Ingresos por Cliente: PIVL 9,06x
ARPAC de USD 11,4 en 1724 frente a los USD 10,6 en 4723 y USD 8,6 en 1723, logrando un p/s 79

impulso del +32,6% A/A y +75% T[T, son evidencia de que la compafia ha logrado
rentabilizar las ventas cruzadas y las ventas adicionales, asi como mantener una

plataforma operativa eficiente. Gréafical. Accion Nubank (NU US Equity)

Cifras en USD.
- Beneficios levemente presionados por mayores Provisiones: Los Ingresos por Intereses de 12,2

USD 2.280 MM continGan con un repunte muy destacable (+81,6% A/A y +16,9% T/T), 2 123
principalmente por el buen comportamiento de los Ingresos de Tarjetas de Crédito (+119,7%
A[/Ay +22,9% T/T) y Créditos Personales (+128,6% A/Ay +17,8% T/T), en linea con los intereses
que generan las compras a mds de 1 de cuotaq, y la expansidn de los productos financieros
PIX y "boleto” en Brasil, lo cual beneficié al NIM, que pasé de 15,7% en 1123 a 19,5% en 1724.

DE COLOMBIA

+ No obstante, esto fue levemente moderado por 1) El fuerte aumento en Gastos por Intereses
(+50,1% A[A y +9,% T/T) producto de nuevas financiaciones por la expansion en México y 6
Colombia, y renegociaciéon de descuentos asociados a iniciativas de cobranza; y 2) La

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

o fuerte presion via mayores Gastos por Provisiones (+75,0% A/A y +40,2% T/T), en linea con

s las expectativas del emisor, como resultado de mayores niveles de cartera, especialmente 33

° por mayor Cartera en Tarjetas de Crédito (+40% A/A), y el deterioro en la morosidad 8

g evidenciado en el incremento de la Calidad de Cartera 90 dias que pasé de 5,5% en 1123 a 2022 2023 2028
6,3% en 1724, dado el crecimiento sobre la Cartera (+68% A/A) junto a perfiles de riesgo Precio Min Max 101

menos conservadores por el objetivo de expansidon en México y Colombia. Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compafia

Cdlculos: Casa de Bolsa SCB



Nubankl Entregq de Notas 1T24 Gréfica 2. Comportamiento de la Utilidad Neta
Utilidad comienza con pie derecho el 2024

+ Objetivos del 2024: 1. Enfoque en el crecimiento de su operacién en México de forma
rentable y sostenible. 2. Estrategias para impulsar el segmento de altos ingresos en

. 20,0%

10,0%

Brasil, y 3. Ofrecer servicios que permitan un mayor dinamismo entorno a ss0 4%

plataformas de pagos, banca abierta e inteligencia artificial. En linea con su e

crecimiento, la moradita continta su fuerte crecimiento en Brasil en nUmero de aT2 M2 2mp aT22 412 4T22 1123 3123 4123 M4
clientes que estd pronto a llegar a los 100 millones (+22% A/Ay +4% T/T), ademas de ey T Efecto Efecto o

. . . CSA sin CSA
que el ~59% de los clientes activos mensuales han designado a Nu como su Cuenta o

Bancaria Principal (PBA), y en linea con su meta de conquistar mds clientes en
México para el 1724 ya llegd a una base de 6,6 MM (+106% A/A y +27% T/T) y en 2978 10,0%
Colombia de 900 mil clientes (+50% A/A y +13% T/T), para un total de 99,3 MM de
clientes (+26% A/Ay +6% T/T) en los 3 paises.

Utilidad Neta USD M ROE 12 meses

Grafica 3. Apalancamiento Operativo
1,9

Cifras en USD miles 1T23 4723 1T24 Var%A[/A | Var%T/T

) Ingresos por Intereses 1.255.454 1.951.334 2.280.248 81,6% 16,9%

% Provisiones Netas 474.795 592483 830.719 75,0% 40,2%

%% Utilidad Neta 141.751 360.877 378.814 167,2% 5,0%

ARPAC (US$) 8,6 10,6 n4 7 326% | 75%

38 NIM 15,7% 18,3% 19,5% 380 pbs 120 pbs

% Calidad de Cartera (90dias)  5,5% 6,1% 6,3% 80 pbs 20 pbs S 3§ ; S 5 8 8 8 § % 8 8§ % 8 8 8 %
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Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Comparia
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) 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 publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo 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 OPINIGN 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 OPINICN 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
MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO,
PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

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.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO,
SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.
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