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Resumen Resultados 1T25

Resultados Positivos pero con matices en algunos sectores

Sector Financiero: Los resultados del sector fueron Positivos, con un incremento significativo en la Utilidad Neta
frente al afio anterior. Este crecimiento se explica por la reduccion del Gasto en Provisiones, resultado de una mejora
en la Calidad de la Cartera, evidenciada en menores niveles de morosidad. A su vez, el Costo del Riesgo también
disminuyd, favorecido por un entorno macroecondémico mas estable, impulsado por la recuperacion econémica y la
disminucién de las tasas de interés de referencia por parte del Banco Central. En este contexto, Bancolombia
mantiene su liderazgo en el sector, mientras Davivienda muestra una recuperacion estructural en sus Utilidades.

Sector Consumo: Grupo Exito presenté resultados Positivos, los mejores en términos en Utilidad Neta para un
primer trimestre, no vistos desde hace 10 afios, impulsados por el crecimiento organico de las Ventas Mismas Tiendas
(SSS +5,6%), el impulso de categorias No Alimenticias y el Canal Digital, el solido desempefio en Uruguay, la
expansion de margenes, asi como la disciplina en Gastos Operacionales, una menor carga financiera y el aporte
positivo de la filia Tuya. Terpel, por otro lado, mostré unos resultados Neutrales, donde el desempefo operativo se vio
presionado por un decalaje negativo en los precios del combustible JET en Colombia, aunque dicha debilidad fue
parcialmente compensada por menores Gastos Financieros que impulsaron la Utilidad Neta del periodo.

Sector Construccion e Infraestructura: Se destacé el efecto por la monetizacién de la venta de Summit Materials,
que fortalecio significativamente la posiciéon de liquidez y redujo el apalancamiento tanto en Cementos Argos como en
Grupo Argos, aunque sin impacto directo en el desempefio operativo. Cemargos registré una caida del 6,1% A/A en
Ingresos Operacionales y del 11,3% en EBITDA, afectada por la débil demanda en Colombia y Centroamérica. No
obstante, logré expandir su Utilidad Neta Ajustada un 148% A/A, apalancada en una estructura de deuda mas liviana y
menores tasas de interés. En paralelo, Grupo Argos report6é un crecimiento del 6,8% A/A en Ingresos Consolidados y
un alza del 47% en EBITDA, impulsados por mayores Ingresos por rendimientos de inversiones financieras con
recursos Summit Material, ajustes contables en el segmento Inmobiliario y una contribucién destacada del Método de
Participacion. En Infraestructura, Odinsa mostré un crecimiento notable por valorizacién de activos (Ingresos +274%
A/A'y EBITDA +534% A/A), aunque sin impacto directo en caja por su politica de reinversion.

Grafico 1 - Calificacion general de los resultados del trimestre
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Resumen Resultados 1T25

Resultados Positivos pero con matices en algunos sectores

Sector Minero Energético: El desempefo del sector en el primer trimestre de 2025 fue mixto. Canacol enfrenté una
fuerte contraccién en sus volumenes de venta de gas natural, lo que se tradujo en caidas relevantes en Ingresos (-27%
T/T) y EBITDAX (-26% T/T), a pesar de cierta resiliencia en margenes y una Utilidad Neta impulsada por efectos
contables no recurrentes. Por su parte, Ecopetrol también reportd resultados débiles en linea con la caida de los
precios del petrdleo, con una Utilidad Neta que disminuyd 22% A/A, levemente por debajo de lo esperado. Aunque la
produccion mostré una recuperacion y los margenes mejoraron frente al trimestre anterior, los Ingresos y el EBITDA
estuvieron por debajo del consenso. Finalmente, Mineros destacé positivamente con un sélido desempefio,
apalancado en precios récord del oro y mayores eficiencias operativas. Sus Ingresos crecieron 40% A/A 'y el EBITDA
ajustado se expandié 75% A/A, impulsando una Utilidad Neta que aumenté 127% A/A y una mejora sustancial en
margenes.

Sector Utilities: El sector presentdé un comportamiento positivo y resiliente en el 1T25, apalancado en condiciones
hidrolégicas favorables. Celsia sorprendié con resultados impulsados por una mayor generacion hidraulica, que
representé un alivio frente a la presién térmica del afio anterior. Los Ingresos crecieron 5,5% A/A, el EBITDA 45% A/A,
soportado en menores Costos de Generacion y la Utilidad Neta Consolidada aumentd +264% A/A, reflejando una
operacion mas rentable. Por su parte, GEB super6 las expectativas con una Utilidad que crecioé +27% A/A, gracias a
los dividendos extraordinarios de Enel Colombia y de sus filiales peruanas, lo que compensoé el debilitamiento del
negocio de transporte de gas tras la finalizacion de El Nifio. Finalmente, ISA entregd resultados Neutrales, con
Ingresos Totales que aumentaron +9,4% A/A, pero con presién en la Utilidad Neta (+9,6% A/A) por una mayor Tasa
Efectiva Tributaria, asociada al mayor flujo de dividendos desde Brasil y Pert.

Sector Inmobiliario: El sector presenté resultados Positivos en el 1T25, con TIN mostrando crecimientos en ingresos
y estabilidad operativa, a pesar de una leve contraccién en margenes. La reducciéon de Gastos Financieros impulsé su
Flujo de Caja Distribuible. Por su parte, PEI también destacd por una mejora en eficiencia operativa y menores Costos
Financieros, duplicando su Flujo de Caja Distribuible (+104% A/A), pese a un leve repunte en la vacancia. Ambos
vehiculos mantienen fundamentos sélidos en medio de un entorno de tasas a la baja.

Grafico 2 — Compaiiias que crecen su EBITDA respecto al afio
anterior
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Grafico 3 — Compaiiias que crecen su Utilidad Neta respecto al
afno anterior
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Tabla 1 — Resumen de resultados Primer trimestre 2025

Sector
Financiero
Financiero
Financiero
Financiero
Financiero
Financiero
Energia
Energia
Energia
Energia
Petréleo & Gas
Petréleo & Gas
Infraestructura
Infraestructura
Infraestructura
Consumo
Consumo
Inmobiliario
Inmobiliario

Mineria

Ingresos EBITDA Utilidad Neta Controladora
Cifras COP Miles MM Calificacién 1T24 4724 1T25 Var% T/T Var%A/A 1T24 4724 1T25 Var% T/T Var % A/A 1T24 4724 1T25 Var% T/T Var % A/A
Bancolombia Positivos 5.158 5.023 5.064 1% -2% - - - N.A. N.A. 1.663 1.663 1.738 1% 4%
Davivienda Positivos 2.239 2.086 2.270 9% 1% - - - N.A. N.A. -288 163 291 79% N.A.
Nubank® Positivos 2.736 2.989 3.248 9% 19% - - - N.A. N.A. 379 553 557 1% 47%
Grupo Sura Neutrales 4.330 5.523 4.672 -15% 8% - - - N.A. N.A. 4.824 396 519 31% -89%
Grupo Aval - 1.680 1.998 1.930 -3% 15% - - - N.A. N.A. 114 281 361 28% 218%
Banco de Bogota - 1.341 1.362 1.302 -4% -3% - - - N.A. N.A. 197 308 267 -13% 35%
Celsia Positivos 1.375 2.098 1.451 -31% 5% 326 355 472 33% 45% 21 28 58 104% 170%
GEB Positivos 1.911 2.115 1.992 -6% 4% 2.145 900 2.312 157% 8% 747 324 945 192% 27%
ISA Neutrales 3.668 4.322 4.012 -7% 9% 2.265 2.232 2.438 9% 8% 634 575 695 21% 9%
Promigas3 - 1.663 2.115 1.779 -16% 7% 569 399 493 24% -13% 312 204 299 46% -4%
Canacol® Negativos 83 103 76 -27% -9% 61 76 56 -26% -8% 4 -25 32 N.A. 770%
Ecopetrol Negativos 31.302 34.792 31.365 -10% 0% 14238 11.877 13.258 12% -7% 4.012 3.193 3.127 -2% -22%
Cementos Argos Neutrales 1.311 1.308 1.231 -6% -6% 291 253 258 2% -11% 5.320 7 2.125 29967% -60%
Grupo Argos Positivos 2.718 3.623 2.903 -20% 7% 549 613 809 32% 47% 6.509 307 2.234 627% -66%
Corficolombiana - 2.652 3.216 2.781 -14% 5% 1.464 1.028 1.170 14% -20% 218 69 261 275% 19%
Grupo Exito Positivos 5.275 6.288 5.405 -14% 2% 302 638 371 -42% 23% -38 146 93 -36% N.A.
Terpel Neutrales 8838 9731 9473 -3% 7% 461 434 436 0% -5% 147 110 167 52% 14%
PEI? Positivos 191 208 206 -1% 8% 139 147 150 2% 8% 27 50 55 10% 104%
TIN? Positivos 10,7 11,2 11,4 2% 7% 8,5 7,6 8,2 8% -3% 3,4 5,5 5,5 -1% 60%
Mineros® Positivos 114 150 161 7% 41% 41 57 71 25% 75% 17 23 38 64% 127%
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Banco de Bogota | Entrega de Notas 1T25 Banco de Bogota

Banco de Bogota cerré el 1T25 con una Utilidad Neta de COP 267,1 mil millones (+29,2% anual, -13,4%
trimestral), destacandose por el crecimiento en Cartera Bruta (+5,0% anual) y Depdsitos (+9,9% anual), con un

Margen de Interés Total de 4,2%. s G (LG TR) 11,62

, , ] ] N o o Ultimo Precio (COP) 32.700
En el primer trimestre de 2025, el Banco de Bogota reportd una Utilidad Neta Atribuible a Accionistas de COP
267,1 mil millones, lo que representd un crecimiento del 29,2% frente al 1T24 y una disminucién del 13,4% YTD +21,74%
respecto al 4T24. El desempeiio anual se explicoé por una mejora en la eficiencia del Fondeo, mayor
dinamismo en Ingresos Financieros, crecimiento de otros Ingresos Operacionales y una mejor Calidad del P/VL 0,73x
Portafolio Crediticio, que permitié sostener margenes y rentabilidad frente al 1T24. Por su parte, la caida
trimestral obedecié a mayores Provisiones y un incremento en el Impuesto de Renta. En linea con estos P/E 10,10x
resultados, el ROAE fue 6,4%, aumentando 110 pbs A/A, pero cediendo 100 pbs T/T.

DVD Yield 5,36%

El Ingreso Neto por Intereses alcanzé COP 1.302 mil millones (+0,7% A/A | +3,0% T/T), favorecido por un mayor
rendimiento del Portafolio de Inversiones (+27,7% A/A), que compensd la reduccién en Intereses por Cartera (-  Grafico 1 — Movimiento Accién Bogota
11,2% A/A), afectada por una menor tasa implicita y una caida puntual en el saldo de cartera Comercial CifrasenCop

durante el trimestre. Al mismo tiempo, el Gasto por Intereses disminuyd 13,6% A/A y 4,6% T/T, gracias a 86.000 77600
menores costos en CDTs, Cuentas de Ahorro y Fondeo Interbancario, lo que se refleja en un Costo Promedio de 76.000

Fondeo del 6,8%, con reducciones de 150 pbs A/Ay 40 pbs T/T.

66.000

56.000

Esto permitié una expansion del Margen Neto de Interés (NIM) total, que se ubicd en 4,2% (+15 pbs T/T),
aunque 30 pbs por debajo del nivel del 1T24. En cuanto al Margen Neto de Interés (NIM) de Cartera, se mantuvo 46.000

estable en 4,8% frente al 4724, pero con una contraccién de 60 pbs respecto al mismo trimestre del afio 36000 32800

pero inferior al 2,9% del 1T24.

anterior. 26.000 -W
16.000 23.960
El Gasto Neto por Provisiones aumenté a COP 590 mil millones (+18,4% A/A | +29,0% T/T), reflejando un ajuste mar-21  sep21  mar22  sep22  mar23  sep23  mar24  sep24  mar25
en los modelos de pérdida esperada ante nuevas perspectivas macroeconémicas, particularmente en ——— Precio Min Max
inflacion y tasas de interés. Como resultado, el Costo de Riesgo se situd en 2,2%, por encima del 1,7% del 4724,
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Banco de Bogota | Entrega de Notas 1T25

La Cartera Bruta ascendié a COP 106,4 billones (+5,0% A/A | -0,9% T/T). Aunque el trimestre mostrd una
contraccion en la cartera Comercial (-1,9% T/T), esta presentd un crecimiento de 2,5% frente al 1T24. Por su
parte, la cartera Hipotecaria repunté (+2,6% T/T | +19,9% A/A), ganando participacién dentro del portafolio. En
paralelo, la Calidad de Cartera mejord, con Cartera Vencida >30 dias bajando a 5,4% y >90 dias a 3,9%, explicado
por un menor deterioro en Consumo e Hipotecario.

Los Depdsitos totalizaron COP 104,8 billones (+9,9% A/A | +0,5% T/T), con aumentos en CDTs y Cuentas
Corrientes, aunque con salidas desde Cuentas de Ahorro (-5,9% T/T). La estructura de fondeo contintia siendo
solida, con Depdsitos representando el 81,2% del total y una relacién Depdsitos/Cartera neta de 1,03x.

En Eficiencia, el indice contra medido en relacién a los Ingresos, se ubicd en 50,1%, mejorando frente al 62,7%
del 4724 y manteniéndose alineado con el nivel del 1T24. Esta mejora trimestral se debio tanto a la contencion
del gasto como a mayores Ingresos No Financieros, lo cual permitié absorber mejor el gasto estructural y
preservar la eficiencia operativa.

Finalmente, la relacién de Solvencia Total fue 14,7%, 30 pbs por encima del nivel del 1724, pero 80 pbs por
debajo del 4T24. Esta disminucion se explica por el pago de dividendos (COP 622 mil millones) y la menor
ponderaciéon de bonos subordinados como parte del capital regulatorio. Pese a ello, el indicador se mantiene
con una holgura de 320 pbs frente al minimo regulatorio, evidenciando una posicién de capital sélida.

ASG

Al cierre del 1T25, el Banco de Bogota no reportd nuevas iniciativas ASG, pero mantuvo vigentes los
compromisos establecidos en 2024, incluyendo la emisién de bonos sostenibles por COP 500 mil millones a nivel
local y USD 230 millones a nivel internacional, asi como el monitoreo continuo de riesgos climaticos y sociales
bajo su marco de sostenibilidad.

Banco de Bogota

Grafico 2 —Utilidad Neta 12 meses vs Provisiones Netas 12 meses
Cifras en billones COP
2,61

2,61

2,22

1723 2723  3T23 4723 1724  2T24 3724 4724 1725

3T22

4722

= Utilidad Neta (12 meses) e Provisiones Netas (12 meses)

Grafico 3 - Tabla de Resultados

Cifras en miles millones COP

Ingresos Netos por intereses 1.341 1.362 1.302 -2,9% -4,4%
Gasto Neto Provisiones 528 458 590 N,7% 29,0%
NIM Total 4,5% 4,3% 4,2% -30 pbs -16 pbs
Utilidad Neta (Controlante)* 197 308 267 35,3% -13,4%
ROE anualizado * 5,0% 7,4% 6,4% 140 pbs -97 pbs
Costo delriesgo 21% 7% 2,2% 12 pbs 49 pbs
Calidad de Cartera 90 dias 4,6% 4,4% 3,9% -73 pbs -54 pbs
Costo de Fondeo 8,3% 7,2% 6,8% -150 pbs -40 pbs
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Bancolombia | Entrega de Notas 1T25
Consolidando un ROE de doble digito

Bancolombia presentd sus resultados del primer trimestre del 2025, los cuales consideramos como POSITIVOS, con
una Utilidad Neta por encima de nuestras expectativas y las del mercado.

Consideramos positivos los resultados del trimestre, dado que la Utilidad Neta crecié 4,5% T/T y +18,4% A/A,
alcanzando los COP 1,74 billones, lo que refleja una continuidad en el buen desempeiio operativo. Este resultado
permitié al banco mantener una rentabilidad destacable frente a sus pares, al tiempo que absorbié el impacto del
repunte moderado en el Gasto Neto de Provision, que aumento 3,4% T/T, aunque se redujo 5,9% A/A, lo cual refleja
una mejora progresiva en la calidad del portafolio frente al afio anterior. En consecuencia, el ROE trimestral se ubicé
en 16,3%, mientras que el ROE 12 meses se mantuvo en 15,8%, mostrando la capacidad del banco en la generacidn
de valor para los accionistas.

Este resultado fue apalancado en una reduccién del 7,7% T/T en los Egresos Operacionales, atribuible
principalmente a menores gastos por bonificaciones al personal, asi como a una disminucion en rubros como
honorarios tecnolégicos, mercadeo, entre otros, los cuales suelen concentrarse estacionalmente en el cuarto
trimestre del afio. Esta dindmica operativa favorecié una mejora en el indice de Eficiencia, que se redujo a 49,6% en
1T25 desde 49,8% en 4T24, y fue determinante para mitigar el impacto del mayor nivel de Provisiones del periodo.
No obstante, el Gasto por Provisidon cay6 5,9% A/A, y El Costo del Riesgo fue de 2,0%, ubicandose en el limite
superior del rango guia de 1,8%—2,0% para 2025, lo que mostrando un manejo prudente del riesgo crediticio.

Adicionalmente, observamos estabilidad del margen financiero con un Ingresos Netos de Interés y en el NIM muy
similares a los periodo anterior, por cuenta de una disminucién del Costo Total del Fondeo, que cayd de 4,62% en
4724 a 4,20% en 1T25, en medio de un entorno de menores tasas de interés.

La Cartera Bruta cerro el trimestre en COP 278,5 billones, con una variacién de -0,3% T/T y +7,0% A/A, afectada
principalmente por la apreciacion del Peso colombiano, que redujo el valor contable de la cartera en moneda
extranjera. Excluyendo este efecto, se estima un crecimiento real del 3,0% T/Ty 1,3% A/A, en linea con las politicas
de originacién mas estrictas.

—
3>

Bancolombi

Recomendacion Sobreponderar
Precio Objetivo (PF) 47.200
Market Cap. (BN COP) 45,61
Ultimo Precio PF (COP) 44.400
YTD 26,21%
P/VL 1,07x

DVD Yield 10,2%

Grafico 1 — Movimiento de Bancolombia PF y Ordinaria
Cifras en COP

feb-21 jun-21 oct-21 feb-22 jun-22 oct-22 feb-23 jun-23 oct-23 feb-24 jun-24 oct-24 feb-25
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Bancolombia | Entrega de Notas 1T25 . —
Consolidando un ROE de doble digito Bancolombia

Por modalidad, la cartera Comercial (64,8% del portafolio) crecié apenas 0,03% T/T y 7,3% A/A, mientras que la Grafico 2 — Evolucion Utilidad Neta y ROE anualizado
cartera de Consumo disminuy6 2,3% T/T, aunque presenté un crecimiento de 1,1% A/A. Por su parte, la cartera de Cifras en billones COP

Vivienda aumenté 0,5% T/T y mostré una expansion significativa de 13,6% A/A, apalancada en estrategias de
reduccion de tasas y mayor dinamismo en el segmento de vivienda en Colombia. Destacamos el fuerte crecimiento del
Microcrédito, con un aumento del 3,4% T/T y 27,7% A/A, que, si bien representa una baja participacion en el
portafolio total, aporta positivamente a su diversificacion y profundidad en el mercado.

222% 224%

16,3%

La Calidad de la Cartera continué mostrando una mejora leve pero sostenida. El indicador de Mora mayor a 30 dias
se ubicé en 4,64%, por debajo del 4,78% en el 4T24 y 5,26% en el 1T24, destacandose una mejora sustancial en los
segmentos de Consumo (de 8,81% a 6,72% A/A) y Microcrédito (de 11,49% a 7,39% A/A). De igual forma, la Mora
mayor a 90 dias cayé a 3,17%, desde 3,37% T/Ty 3,31% A/A, con reducciones en los mismos segmentos. Destacamos k)

que el comportamiento agregado del portafolio se ubica en niveles saludables de impago, respaldados por una 121 2721 3721 4T21 1722 2T22 3122 4T22 1723 2123 3723 4723 1724 2T24 3724 4724 1725
originacion conservadora y una gestidn activa del riesgo. S Uilidad Neta Trimestral

ROE (anualizado)

Finalmente, en términos de Fondeo, los Pasivos con Costo totalizaron COP 300,7 billones, lo que representa una Sfréfico?-Tgl\lbla (:ngesultados
disminucion de 2,3% T/T y un crecimiento de 9,4% A/A. Esta caida se debe decisiones activas de gestidn tales como: 11es en mies mirenes —

. . 7 e . . . 4 H —
0,
amortizacion de créditos con entidades financieras (que cayeron 23,6% T/T) y la reduccion parcial de deuda de largo Cifras en COP mil MM 1124 4124 1125 |Var%AJA| Var%T/T

plazo. Consideramos acertada esta estrategia, ya que optimiza el perfil de fondeo y reduce presiones sobre el costo

E ) . . . L. . L. , A Ingresos netos por intereses 5.158 5.023 5.064 -1,8% 0,8%
¢ financiero. La estructura sigue dominada por Depésitos de Ahorro (41%) y Certificados de Depésito a Término (37%), -
EP Rk X . . X L, Gasto Provisiones Netas -1.315 -930 -1100 -16,4% 18,3%
tz que se mantuvieron estables, confirmando una base de fondeo de bajo costo y resiliente en medio de la transicién de
53 Y . Utilidad Neta (Controladora) 1.663 1.663 1.738 4,5% 45%
Eg la Politica Monetaria. Lanaaa ae 1a cartera (yu
Gy 3,3% 3,4% 3,2% -14 pbs -20 pbs
£ dias)
E ASG ROE 12 meses 16,3% 15,8% 15,8% -54 pbs -2 pbs
2] 1 B . 0, 0, 0,
o| Si bien en el 1T25 no se destacaron nuevos hitos o reportaron avances especificos en nuevas lineas de crédito Indice deSolvencia 12,3% 13,8% 129%  60pbs  -84pbs
o . . . i . . . . . . . o, 0, 0, - -
<| sostenible, observamos que Bancolombia contintia desarrollando iniciativas alineadas con criterios ASG, como lo "™ /1% 6.4% e 74pbs  -lpbs
o| evidencia la aplicacién de beneficios fiscales asociados a su cartera de Vivienda Social, inversiones en Energias CostodeFondeo 5,4% 4,6% 42% -N7pbs  -42 pbs
>l Renovables no convencionales y en activos fijos productivos. AVA
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ROE sigue escalando trimestre a trimestre

Davivienda al cierre del 1T25 presento resultados POSITIVOS, con una gradual recuperacion de Utilidades respecto al afio
anterior.

Para el 1T25, Davivienda marcé un punto de importante en la consolidaciéon de su desempefio financiero, al registrar una
Utilidad Neta de COP 291 mil millones, revirtiendo la pérdida de COP -288 mil millones de 1T24 y creciendo 78,5% frente al
4T24. Esta mejora no fue marginal ni circunstancial; fue el resultado de una estructura de gastos mas liviana, con una caida
del 50,7% A/A en Provisiones y 13,8% A/A en Egresos Financieros, lo que alivio la carga operativa. Ademas, el resultado supero
ampliamente las expectativas del mercado, lo que revela que los ajustes iniciados en 2023 no solo estabilizaron el negocio,
sino que comienzan a generar valor tangible para los accionistas.

Este desempefio fue respaldado por un mejor comportamiento del Margen Financiero Neto, que creci6 1,4% A/A'y 8,8% T/T,
alcanzando COP 2,27 billones en Ingresos Netos por Intereses, superando en 16,4% las proyecciones. La mejora fue producto
de una reduccion en el Costo de Fondeo y una recomposicion favorable hacia activos indexados a UVR y con tasas reales
mas estables. Aunque el NIM 12M se redujo a 5,43% (-26 pbs A/A), el NIM ajustado por derivados (FX+D) se incrementd a
5,65% (+18 pbs A/A), lo que refleja una gestion activa del balance. Adicionalmente, el Costo de Riesgo (CoR) cayé a 3,00% (-
189 pbs A/A), lo que permitié expandir el margen neto en un entorno aun exigente en tasas.

En linea con esta recuperacion operativa, la Calidad del portafolio también mostroé sefiales claras de mejora. La Mora >90 dias
descendio a 4,42% (-42 pbs A/A), los Castigos se redujeron en 50,8% A/A, y la Cobertura Total con colaterales subié a 140,5%,

desde 136,8% en el 1T24. Estas mejoras responden a politicas de colocacion mas estrictas, una cobranza mas efectiva y un
monitoreo preventivo del deterioro.

Desde el frente de gastos, la Eficiencia Operativa se deterioré a 55,5% (+106 pbs A/A), presionada por mayores Gastos
Operacionales (+9,6% A/A), en particular Gastos de Personal (+11,1% A/A) por ajustes salariales. Sin embargo, el crecimiento
del Margen Financiero permitié absorber esta presion, evitando que afectara la rentabilidad estructural para el periodo.

G
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En cuanto a la Cartera de Crédito, observamos un crecimiento de 5,9% A/A, alcanzando COP 143,6 billones, impulsado
principalmente por los segmentos Comercial (+11,2%) y Vivienda (+9,3%), mientras que el Consumo retrocedié -6,6%. Esto
daria a entender que el banco esta priorizando segmentos mas estables, con un enfoque conservador ante la coyuntura. Es
una expansion selectiva, pero estratégicamente coherente con la etapa del ciclo econémico.

A nivel internacional, la operacidon en Centroamérica contintia siendo un ancla de estabilidad. La Cartera en ddlares crecid
4,9% A/A, y la Utilidad Neta en USD aumentd en USD 8,9 millones frente al 1T24. A pesar de mayores costos de fondeo y
presiones cambiarias en algunas filiales, la region sigue aportando positivamente al consolidado, validando la diversificacion
como fuente de resiliencia para el grupo.

En términos de Solvencia, Davivienda fortalecié su posicion de capital, elevando el CET1 a 11,18% y la Solvencia Total a
15,62%, ambos muy por encima del minimo regulatorio. La relacién de Apalancamiento también mejoré a 8,14%, lo que le
brinda mayor flexibilidad para crecer sin depender de capital externo. Esto es especialmente relevante considerando los
posibles requerimientos de inversién futura.

Aspectos ASG

En el 1T25, Davivienda continud avanzando en su estrategia de sostenibilidad, con un portafolio sostenible que alcanz6 COP
25,5 billones, equivalente al 17,8% de la Cartera Total, y crecimientos de 3,5% T/T y 43,9% A/A. Este desempefio refleja una
expansién tanto en créditos verdes como en soluciones sociales como VIS y VIS Mujer. Si bien algunos logros obedecen a
esfuerzos acumulados, como la adopcién de marcos TCFD y la medicidn de emisiones financiadas, estos se consolidaron como
pilares visibles durante el trimestre. Ademas, el banco reafirmd su liderazgo al ser reconocido como el mas sostenible del pais.
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Grafico 2 — Evolucion Utilidad Neta Acumulada (12 meses)
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Grafico 3 — Provisiones acumuladas vs ROE 12 meses
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Tabla 1 - Principales cifras Banco Davivienda
Cifras en miles COP

Ingresos netos por intereses 2.239 2.086 2.270 1,4% 8,8%
Provisiones Netas 1.973 1.252 1.159 -41,2% -7,4%
Utilidad Neta -288 163 291 -201,0% 718,7%
ROE (Anualizado) -7,7% 2,8% 7,2% NA NA
NIM (Anualizado) 5,8% 5,5% 5,5% -30 pbs 3 pbs
Eficiencia (12 Meses) 54,8% 54,3% 55,5% 70 pbs 120 pbs
Calidad de Cartera (90 dias) 4,8% 4,4% 4,4% -42 pbs 0 pbs
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Grupo Aval report6é una Utilidad Neta atribuible de COP 361.500 millones en el 1T25, creciendo 217,8% A/A,
impulsada por menores Provisiones, reduccidn en Gasto por Intereses y mayor eficiencia operativa. La Calidad de
Cartera mejoro (mora >90 dias: 3,7%) y el fondeo crecié 9,8% A/A con mayor participacion de depdsitos retail.

Durante el primer trimestre de 2025, el Ingreso Neto por Intereses de Grupo Aval ascendié a COP 1,93 billones, lo
que representa un crecimiento de 14,9% A/A, impulsado por una significativa reduccion del Egresos por Intereses (-
16,1% A/A). Sin embargo, frente al 4T24, este rubro disminuyd 3,4% T/T, en linea con menores ingresos asociados al
portafolio crediticio, aunque parcialmente compensado por una mejora en el Costo del Fondeo.

El Margen Neto de Interés (NIM) consolidado se establecié en 3,5%, aumentando 12 pbs A/A y 64 pbs T/T. En
paralelo, el NIM de Cartera se mantuvo en 4,4% (+12 pbs A/A), beneficiado por la reduccidn en el costo promedio
de fondeo (8,9%1 1724 a 6,8% 1T25) y una mayor contribucién del Margen sobre Inversiones.

La Utilidad Neta Atribuible a los accionistas fue de COP 361.500 millones, con un crecimiento de 28,5% T/T y
217,8% A/A, impulsada por la expansion del Margen Financiero, menores Gastos por Intereses y una mejora en la
eficiencia operativa. Estos factores permitieron compensar tanto el incremento en Provisiones como la mayor carga
fiscal del trimestre. El ROAE se ubico en 8,4% (vs. 6,5% 4T24) y el ROAA en 1,0% (vs. 0,7% 4T24), reflejando una
rentabilidad superior frente a periodos anteriores.

El resultado estuvo apalancado principalmente en el negocio bancario, que liderd la generacién de ingresos y
mantuvo el control del gasto operativo. Adicionalmente, el segmento de Infraestructura y Energia, operado a través
de Corficolombiana, presentd un repunte de 33,6% T/T en sus ingresos operacionales, aunque aun se ubicé 17,4%
por debajo del 1T24 por efecto base en el negocio de gas. En paralelo, los Ingresos por Comisiones mostraron
estabilidad: los relacionados con Fondos de Pensiones y Cesantias crecieron 6,9% A/A y 0,9% T/T, mientras que los
de Actividad Fiduciaria aumentaron 11,3% A/A y 2,5% T/T, aportando de forma consistente al consolidado.

En conjunto, los Ingresos Diferentes a Intereses sumaron COP 2,51 billones, con un crecimiento de 33,1% T/T y
1,4% A/A, explicados por: la recuperacién de ingresos en el segmento no financiero, mayores dividendos
estacionales, efecto positivo por diferencia en cambio y un resultado sélido en Ingresos por Servicios.

Grupo
AVAL
Market Cap. (BN COP) 13,73
Ultimo Precio PF (COP) 588
YTD +31,84%
P/VL 0,78x
DVD Yield* 5,1%
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El Gasto Neto por Provisiones fue de COP 1,0 billones, con una reduccion de 26,3% A/A, a pesar de un aumento de
11,4% T/T, explicado por mayores requerimientos en cartera Comercial. Esta linea contintia reflejando la mejora en
el perfil crediticio del portafolio, especialmente en el segmento de Consumo, cuyo Costo de Riesgo descendié de
7,5% a 4,5% A/A.

La Calidad de Cartera donde la mora mayor a 30 dias se redujo a 5,2% (vs. 5,9% en 1T24) y la mora mayor a 90 dias
bajo a 3,7% (vs. 4,1% en 1T24). Por segmento, Consumo y Comercial evidenciaron mejoras, mientras que la cartera
Hipotecaria se mantuvo. La Cobertura sobre cartera vencida mayor a 90 dias se mantuvo en 1,3x.

En materia de Eficiencia, el indicador sobre ingresos bajé a 50,8%, reduciéndose en 1.046 pbs T/T y manteniéndose
estable A/A. Esta resultados provino principalmente de menores Gastos Operativos, en especial en Administracién y
Personal, los cuales cayeron 8,0% A/A y 0,8% T/T, respectivamente. Como resultado, la Eficiencia sobre activos
también mejoré levemente disminuyendo en 2,7%.

La Cartera Bruta se ubico en COP 198,8 billones, con un crecimiento de 5,4% A/A y una leve contraccion de 0,3% T/T.
El crecimiento fue impulsado principalmente por la cartera Hipotecaria (+21,8% A/A), mientras que la cartera de
Consumo aumentd 3,9% A/A y la Comercial 3,6% A/A. Trimestralmente, esta uUltima mostré una caida de 1,8%,
mientras que Vivienda y Consumo crecieron 4,2% y 0,7%, respectivamente.

Por el lado del Fondeo, el total de Pasivos Financieros alcanzé COP 276,5 billones (+8,3% A/A). Los Depésitos de
clientes, que representan el 75,2% del total, crecieron 9,8% A/A y 3,5% T/T, destacando los CDT como principal
componente (48,2%). También sobresale el crecimiento de los Créditos Bancarios (+6,4% A/A) y de los Bonos en
Circulacion (+7,3% A/A). Esta estructura contribuy6 a reducir el costo de fondeo.

E.S.G.

Grupo Aval reporté avances en sostenibilidad en el 1T25, destacando su Ruta de Descarbonizacion, un proyecto solar
en 13 oficinas del Banco Popular y la consolidacion de mas de 150 indicadores ESG. En lo social, se implementaron
141 soluciones de agua y energia en La Guajira y se promovio la inclusién financiera. En gobernanza, el 35% de los
cargos directivos son ocupados por mujeres y la participacion femenina en juntas alcanzé el 31%.

Grupo

ANAVA L

Grafico 2 —Gasto Provisiones 12 meses vs ROE 12 meses
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Tabla 1 —Resultados Financieros trimestrales
Cifras en miles millones COP

GRUPO AVAL

1T25

Cifras en COP mil MM 124 4124 1125 Var % A[A |var % T[T

Ingresos Netos por interés 1.680 1.998 1.930 14,9%
Gasto Neto Provisiones 1.360 900 1.003 -26,3%
Utilidad Neta (Controlante) na 281 361 217,6%
NIM 3,4% 3,7% 4,2% 84 pbs
ROE anualizado 2,7% 6,5% 8,4% 566 pbs
Costo del riesgo 2,9% 1,8% 2,0% -90 pbs
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Corficolombiana presenté sus resultados Consolidados del 1T25, con un crecimiento en la Utilidad Neta en 7,9%
A/A, respaldado por menores Gastos Financieros y el aporte operativo de sus segmentos en Infraestructura,
Energia, Turismo y Agroindustria.

En el primer trimestre de 2025, Corficolombiana reporté una Utilidad Neta de COP 454.856 millones, con un
incremento del 7,9% respecto al mismo periodo del ano anterior, mientras que la Utilidad Neta Atribuible a los
accionistas controlantes ascendié a COP 260.572 millones, lo que representé un aumento del 19,4% A/A. Este
resultado estuvo favorecido por una menor carga por Intereses Financieros y una reduccion en el la provision del
gasto por Impuesto de Renta.

En complemento, los Estados Financieros Separados reportaron una Utilidad Neta de COP 256.849 millones, superior
en 15,9% frente al 1T24. Este comportamiento se explicé principalmente por el aporte del Método de Participacion
Patrimonial, menores Gastos Financieros gracias a la reduccion de tasas de interés, y una mayor ganancia en la
venta de titulos financieros. También se registré una mejora en el negocio de Tesoreria, asociado a la gestién del
Portafolio de Inversiones, cuyos resultados (rendimientos, costos de fondeo y valorizaciones) se presentan por
separado de las ganancias liquidadas por las ventas de los titulos.

Los Ingresos del Sector Real alcanzaron los COP 2.780.648 millones, con un crecimiento del 4,8% A/A. Por su parte,
los Costos de Ventas y Prestacién de Servicios se incrementaron en 13,6%, lo que generd una reduccién en el
Margen Bruto, que se ubicd en COP 1.396.802 millones, con una caida del 2,6% A/A. Este comportamiento afect6 la
generacion operativa, reflejada en un EBITDA consolidado, que disminuyé 15,9% frente al 1T24. de COP 1.170.466
millones

El CAPEX acumulado en concesiones viales 4G fue de COP 8,19 billones, con COP 3,81 billones aportados
directamente por Corficolombiana. Las concesiones en construccién, como Covioriente y Covimar, avanzaron hasta
alcanzar un 96,7% y 4,2% respectivamente, mientras que Covipacifico y Coviandina ya operan en etapa de
mantenimiento. El trafico promedio diario en las vias concesionadas fue de 115.239 vehiculos +5,6% A/A.

corfi
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colombiana
Market Cap. (BN COP) 6,60
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YTD +23,57%
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El Costo Promedio Consolidado de la Deuda se ubicé en 9,58%, inferior al 12,19% del 1T24. El Gasto por Intereses
fue de COP 716.960 millones, con una disminucién del 21,5% A/A. El Activo Consolidado cerré en COP 59,8 billones,
creciendo 3,2% A/A, y el Patrimonio Controlado alcanzé COP 12,96 billones, con una variacién positiva del 3,6% A/A.

Resultados por Sectores

* Energia y Gas: El Margen Bruto del sector fue de COP 2,97 billones, con una variacion de 11% A/A. El EBITDA
totalizé COP 2,79 billones, creciendo 5% A/A. La Utilidad Neta fue de COP 1,18 billones, con una variacién de 5,8%
A/A. La operacion de Promigas destacé por su alcance a 7,2 millones de usuarios en Colombia y Peru, y por la
ejecucion de proyectos de expansion y comercializacion de gas.

* Infraestructura: El Margen Bruto presentd una variacidén de -3,9% A/A, mientras que el EBITDA fue de COP 1,97
billones, con una reduccion de 2,4% A/A. Esta disminucion se explicé principalmente por la menor ejecucion de
obras en concesiones viales, dado que varios proyectos entraron en etapa de operacion y mantenimiento,
reduciendo el reconocimiento de Ingresos por construccién. Las concesiones 4G avanzaron en promedio un 97,5%
al cierre del trimestre, reflejando el cierre progresivo de la fase constructiva.

* Turismo: El EBITDA del sector en 1724 alcanzé COP 111.621 millones, con una variacidén de 7,4% A/A. Hoteles
Estelar reportd una ocupacion promedio del 64%, superior en 3 p.p. frente al mismo periodo del afio anterior. Este
resultado fue impulsado por el crecimiento del RevPAR (Ingreso Promedio por Habitacion Disponible), que
aumentd pese a no haberse incluido Semana Santa en el trimestre.

* Agroindustria: El Margen Bruto presentd una variacién del +21,5% A/A. El EBITDA fue de COP 45.651 millones,
con un crecimiento del 27% interanual. La producciéon de arroz presenté un crecimiento del 22%, mientras que las
ventas de palma mostraron mayor rendimiento en precios y volumen.

* Negocios Financieros: El segmento registré una Pérdida Neta Consolidada de COP -258.089 millones. El resultado
se vio afectado por condiciones del mercado que impactaron la valoracién de portafolio, aunque la pérdida del
negocio de Tesoreria fue inferior a la del 1T24. Se registré una ganancia en la venta de Titulos Financieros por COP
34.366 millones.

D corf]

Grafico 2 — Ingreso Operacional 12 meses vs Margen EBITDA 12 meses
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Grafico 3 - Tabla de Resultados
Cifras en miles millones COP
Corficolombiana

Cifras en COP mil MM 112024 472024 172025 Var%A[A | var%T[T

Ingreso Operacional Sector Real 2.652 3.216 2.781 4,8% -13,5%
Margen Bruto de Operacion 1434 1.246 1.397 -2,6% 121%

MPU y Dividendos 207 80 208 0,5% 157,9%
Gasto Financiero, neto 517 525 431 -16,6% -18,0%
EBITDA 1.464 1.028 1170 -20,0% 13,9%

Utilidad Neta Controlante 218 69 261 19,4% 275,3%
Margen Bruto 54,1% 38,7% 50,2% -3,8 pbs 11,5 pbs
Margen EBITDA 55,2% 32,0% 421% -13,1pbs 10,1 pbs
Margen Neto 8,2% 2,2% 9,4% 11 pbs 7,2 pbs
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Grupo SURA presentd resultados NUETRALES en el 1T25, con una Utilidad Neta Controladora Ajustada de COP 518.957
millones (-12,2% A/A), explicada por menores aportes de SURA Asset Management (-16,8% A/A), en contraste con un buen
desempefio operativo de Suramericana (+42,8% A/A) y un resultado estable de Bancolombia (+4,5% A/A).

En el 1T25 Grupo SURA reporté una Utilidad Neta Controladora Ajustada de COP 518.957 millones, lo que representa una
disminucién del 12,2% A/A frente al resultado ajustado del mismo periodo del afio anterior (COP 591.162 millones). Este
descenso se explica principalmente por una reduccion en la Utilidad Atribuible de SURA Asset Management, que cayé 16,8%
A/A, pasando de COP 265.789 millones en el 1T24 a COP 221.140 millones en este trimestre. Consideramos que esta
disminucién en el aporte de SURA AM responde a tres factores combinados: menor rendimiento del encaje, aumento en los
gastos operativos y un entorno de rentabilidad mds desafiante en la region.

Bancolombia se mantiene como la principal fuente de contribucién a la Utilidad Neta Consolidada, con un aporte de COP
425.580 millones, mostrando un crecimiento del 4,5% A/A, lo que reafirma su papel estratégico dentro del portafolio de
inversiones del Grupo. La resiliencia de sus resultados (los mejores del sector bancario), en medio de una menor presion por
nivel de Provisiones y mayor eficiencia operativa, le permite mantener un peso relevante en el aporte a la rentabilidad
consolidada de Grupo SURA.

Cabe precisar que la Utilidad Contable del 1T24 del Grupo, alcanzé un nivel atipico de COP 4,9 billones, lo que distorsiona

cualquier comparacion sin ajustes. Esta utilidad estuvo influenciada por una serie de hechos extraordinarios que incluyen:

= La ejecucion del Acuerdo Marco de venta de acciones en Nutresa, que generd una ganancia en la venta de Inversiones de
COP 4,0 billones, y su impacto fiscal correspondiente, por COP 363.241 millones.

= La escision y reclasificacién de Inversiones en Grupo Argos y Sociedad Portafolio, que implicaron una Ganancia contable por
COP 558.901 millones.

= Y finalmente, la Utilidad de la EPS SURA, por COP 86.117 millones, que dejé de consolidarse desde junio de 2024.

Por tanto, consideramos que el resultado del 1T25 es mas representativo del desempefiio estructural del Grupo, ya que refleja
de manera limpia el resultado de sus principales negocios operativos y elimina los efectos de eventos no recurrentes.
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Grupo SURA| Entrega de Notas 1T25
Banca y Seguros sostienen Utilidades

Desde el punto de vista de los Ingresos, observamos un crecimiento del 4,8% A/A, con Ingresos Totales Consolidados por COP
7,0 billones. Este incremento fue impulsado principalmente por la actividad Aseguradora de Suramericana, que continla
siendo la linea de negocio mas representativa del Grupo. Las Primas Emitidas alcanzaron COP 4,53 billones (+7,3% A/A),
destacandose el crecimiento del segmento de Vida, especialmente en los productos de Salud Voluntaria y Rentas Vitalicias.

Ademas, destacamos la mejora del indice de Siniestralidad, que se redujo en 122 pbs A/A hasta ubicarse en 57,9%, lo cual
revela una mejor gestion del riesgo técnico y refleja ajustes tarifarios acertados en ramos como Autos y Salud. Este
comportamiento fue clave para que el Resultado Técnico creciera 11,6% A/A hasta COP 552 mil millones, contribuyendo
positivamente a la rentabilidad operativa del Grupo.

En el frente de gestidn de activos, SURA Asset Management mostré un crecimiento en Ingresos por Comisiones del 8,1% A/A,
apalancado por un aumento del 17,7% A/A en los activos bajo administracién (AUM), especialmente en Afore SURA México.
Esta expansidon también estuvo acompanada de ajustes en tarifas de comision en varios mercados. Destacamos una ejecucion
efectiva de la estrategia comercial, que permitié incrementar el volumen de recursos administrados, aunque la rentabilidad
neta se vio afectada por: Una caida de 44,4% A/A en los Ingresos por Encaje, debido a un entorno de tasas mas desfavorable y
base comparativa alta. Un aumento del 10,2% A/A en Gastos Operativos, principalmente por Provisiones Laborales, ampliacion
de estructura comercial y mayores costos regulatorios en Colombia y México.

Al respecto, esta combinacion llevé a un deteriord el margen operativo, llevando a una caida del 15,2% A/A en el EBITDA sin
canje, lo que explica el menor aporte de esta linea de negocio a la utilidad consolidada.

Por ultimo, el ROE Ajustado Consolidado del trimestre fue 9,5%, un nivel razonable si se tiene en cuenta el entorno y la
ausencia de Ingresos Extraordinarios. Consideramos que este nivel de rentabilidad tiene un reflejo mas preciso de la realidad
actual del Negocio, aunque se ubique por debajo de los niveles histdricos de rentabilidad de Grupo SURA. Aun asi, valoramos
positivamente la estabilidad operativa del Grupo, especialmente en Suramericana, y la continuidad de los aportes de
Bancolombia a la Utilidad. Sin embargo, todavia hay aspectos que pueden mejorar, como SURA AM, entorno a la rentabilidad
del Portafolio Financiero.

GRUPO
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Contribucion a la Utilidad Neta Controladora Ajustada, excl. EPS SURA
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VIGILADO

Grupo Argos| Entrega de Notas 1T25
Segmento de Energia impulsa resultados

El primer trimestre trajo resultados POSITIVOS para Grupo Argos. El desempeiio al corte muestra una mejoria en la
finanzas de la Holding en comparacion al ailo anterior. Esto se evidencia con el aumento cercano al 7% en sus
Ingresos Consolidados, un salto del 47% en su EBITDA y una Utilidad Neta Ajustada que se multiplicé por tres.

Grupo Argos reporta un 1T25 con una mejoria financiera en sus cifras Consolidadas como Separadas. A nivel
Consolidado, los Ingresos crecieron 6,8% A/A (COP 2,9 billones vs. COP 2,72 billones), impulsados por mayores
Ingresos Financieros (+108,7% A/A — rendimientos por inversién temporal de recursos venta Summit), del Negocio
Inmobiliario (+205,9% A/A - por ajustes contables de deterioros o provisiones extraordinarias) y por una fuerte
contribucion del Método de Participacion en Asociadas (+184,8% A/A — por desempefio de Asociadas, y ajustes por
reclasificacion de Grupo Sura como operacion discontinuada). No obstante, este crecimiento en Ingresos
consideramos que debe leerse con cautela, ya que no proviene de un fortalecimiento estructural en las
operaciones core del Grupo, sino de efectos transitorios y contables.

Aunque la Utilidad Neta Consolidada cayé 65,7% A/A, hasta COP 2,23 billones, esta reduccidon obedece a una base
comparativa extraordinaria en 1T24. En contraste, al depurar los efectos no recurrentes, la Utilidad Neta
Controladora Ajustada (proforma) se triplico frente al afio anterior, al pasar de COP 37.300 millones a COP 113.000
millones, que tomamos en cuenta como un aspecto positivo para evidenciar una recuperaciéon del desempefio
operativo. Por su parte, los estados financieros Separados también mostraron avances: los Ingresos Recurrentes
crecieron 127% vy el EBITDA proforma 128%, apalancados en menores Gastos Operativos (-13% A/A) y mayor aporte
del Negocio Inmobiliario.

Si bien valoramos positivamente la recuperacién del EBITDA Ajustado y la Utilidad Neta Proforma, observamos que
parte importante del crecimiento provino de los Ingresos No Recurrentes o ingresos puntuales en el Negocio
Inmobiliario. Esto, sumado a la caida en la Utilidad Neta reportada, nos lleva a concluir que, aunque el desempeio
operativo mejora, es necesario mantener cierta prudencia frente a las expectativas de crecimiento futuras ya que
el impulso proviene una buena parte de de hechos no recurrentes para esta ocasion.
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Grupo Argos| Entrega de Notas 1T25 [ ]

Segmento de Energia impulsa resultados GRUPO ARGOS

En cuanto a los segmentos del Grupo, el de Cemento y Energia mostraron una dindmica mixta. Mientras Cementos Grafico 2 — Evolucion Ingresos vs Margen EBITDA
Argos enfrentd una caida en ingresos (-6% A/A) por menores volumenes de cemento y concreto, logré sostener su  Ciras en miles millones COP

rentabilidad mediante eficiencias operativas. En contraste, el segmento de Energia (Celsia) presenté una recuperacion
mds clara, con mejora sustancial en EBITDA y Utilidad Neta, apalancada en condiciones operativas favorables por el
incremento de las lluvias en el pais y su relacién en la reduccion del costo en la generacidn de energia hidroeléctrica.

En Concesiones, Odinsa presentd un destacado crecimiento por valorizaciéon de activos, con Ingresos por COP
131.000 millones (+274% A/A) y EBITDA de COP 109.000 millones (+534% A/A), aunque sin generacién inmediata de 331

34,3%

26,5% 27,0% 27,9%

caja para la matriz por su Politica de Reinversion. En el segmento Inmobiliario, los Ingresos cayeron 4% A/A y el
EBITDA 5% A/A, afectados por desinversiones, pero se evidencio estabilidad en “mismos activos” y sefiales de
recuperacion a través de ingresos por cldusulas contractuales. El Desarrollo Urbano cerrd con EBITDA negativo, 3723 4723 1T24 oT24 3724 4T24 1725
aunque con perspectivas favorables por cierres proyectados en Baru y Barranquilla. Total Ingresos Margen EBITDA
Con lo anterior, podemos identificar que si bien el EBITDA Consolidado experimentd un crecimiento, este se sustentd
fundamentalmente en la optimizacion de costos, la eficiencia operativa y las valorizaciones contables, en lugar de una  Grafico 3 - Tabla de Resultados

s . . . . . cif iles millones COP
expansidon robusta y continua de los ingresos estructurales. Esta diferencia resulta importante para evaluar la """ ™" M7one

calidad del crecimiento reportado por el Grupo. SRR @RI TEED

Finalmente, observamos una mejora en la estructura financiera, destacando una Deuda Neta Consolidada  'ngresosTotales 2718 3.623 2.903 6,8% -19,9%

negativa, producto del ingreso de COP 2,9 billones por la venta de Summit, asi como una reduccién del 19% en EBITDA 549 613 809 47,2% 31,9%

Gastos Financieros y del 4,1% en Gastos Estructurales. Utilidad Neta 6.509 307 2234 -65,7% 627,1%
Margen EBITDA 20,2% 16,9% 27,9% 764 pbs 1094 pbs
Margen Neto 239,5% 8,5% 76,9% -16255 pbs 6846 pbs
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Cemargos| Entrega de Notas 1T25

Débil demanda en Colombia y Centroamérica

Cementos Argos reportd resultados mixtos en el 1725, los cuales calificamos como NEUTRALES, con sesgo
negativo por cuenta de la debilidad en la demanda y caidas en la produccidn.

Destacamos el crecimiento de la Utilidad Neta Ajustada, que ascendiéo a COP 137 mil millones (+7,5% A/A),
apalancada en una menor carga financiera derivada de una estructura de Deuda mas liviana. Este desempefio se
dio en un entorno operativo exigente, con caidas en despachos de Cemento (-6,3% A/A) y Concreto (-19,4% A/A),
producto de condiciones climdticas adversas, menores exportaciones hacia EE. UU. y ajustes en geografias de baja
rentabilidad.

Los resultados operativos del trimestre se ubicaron por debajo del consenso, con Ingresos por COP 1,231 mil
millones (-7,2%), EBITDA de COP 258,5 mil millones (-5,6%) y una Utilidad Neta con una desviacion de -16%
frente al estimado, lo cual evidencia cierta debilidad operativa en el trimestre. No obstante, el Margen Neto
Ajustado mejord a 11,1% (+141 pbs A/A) y el ROCE alcanzé 13,8%, acercandose al objetivo estratégico de 14%-15%
para 2025.

En particular, el EBITDA Consolidado cayé 11,3% A/A, hasta COP 258 mil millones, con una reduccién en el
Margen a 21,0% (vs. 22,2% 1T24). Este resultado estuvo condicionado por efectos puntuales, como la parada
técnica del horno en Honduras y una menor actividad en Panama. No obstante, el margen se mantienen en niveles
saludables, relativamente alineados con el guidance de un Margen EBITDA superior al 25%. Destacamos que estas
caidas son reflejo de presiones por cuenta de la sensibilidad a factores externos. Resaltamos la estabilidad de los
margenes por cuenta de eficiencias operativas, y el enfoque firme en el cumplimiento de las metas estratégicas.

En materia de Produccidn, esta totalizd 2,1 millones Tn de Cemento, y 522 mil m® de Concreto, con contracciones
frente al afio anterior. Estas caidas se producen por dinamicas de eficiencia operativa interna y condiciones
externas desfavorables, como la menor demanda en Panama vy restricciones logisticas en exportaciones. No
obstante, algunos mercados clave compensaron parcialmente este efecto.

(b ARGOS

Recomendacion Nuetral
Precio Objetivo (COP) 11.700
Market Cap. (COP BN) 13,62
Ultimo Precio 10.460
YTD (%) +2,55%
P/B 1,07
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Cemargos| Entrega de Notas 1T25

Débil demanda en Colombia y Centroamérica

Colombia demuestra ser la region mas defensiva dentro del portafolio operativo de Cementos Argos, dada la
rentabilidad que viene mostrando. Con un EBITDA de COP 171 mil millones y un Margen EBITDA del 26,1%,
evidenciando un desempefio superior al resto de las geografias. Pese a que los volimenes totales cayeron A/A, la
mejora secuencial mes a mes anticipa una mayor absorcion de Costos Fijos. El crecimiento del 35% en Vivienda
Nueva y un Backlog de concreto de 1,4 millones de m? refuerzan la expectativa de mayor generacion de caja en
el segundo semestre. Por su parte, Centroamérica y el Caribe reflejan una realidad mds fragmentada, donde
coexisten sefiales de resiliencia comercial con una ejecucidon operativa presionada. El EBITDA cayd -15,4% A/A,
pese al crecimiento de volimenes de Cemento (+4,1% A/A), lo que evidencia baja eficiencia marginal.

En este contexto, la expansién hacia el mercado estadounidense mediante una plataforma exportadora de
Agregados se perfila como un intento por recomponer el balance geografico del portafolio y asegurar nuevas
fuentes de crecimiento estructural. Si bien el plan contempla alcanzar hasta USD 300 millones en EBITDA anual en
3 a 5 aios, su éxito dependera de la ejecucion logistica, la demanda sostenida en EE. UU. y la capacidad de
mantener costos competitivos. Desde una perspectiva financiera, representa una apuesta ambiciosa que, si bien
no compromete la estructura actual, aiin debe demostrar su capacidad real de creacion de valor.

Finalmente, en materia de indicadores financieros, resaltamos mejoras sustanciales en los niveles de Liquidez y
Apalancamiento, impulsadas principalmente por el ingreso de caja derivado de la venta de la participacién en
Summit Materials. La Razén Corriente aumentd a 5,1x (vs. 1,4x en 1T24), reflejando una capacidad de cobertura
de corto plazo significativamente fortalecida. En cuanto a la estructura de capital, el Endeudamiento sobre Activos
disminuyd a 34% (vs. 37,2%) y sobre Patrimonio a 53% (vs. 59,3%). Adicionalmente, el indicador Deuda
Neta/EBITDA paso de 2,0x en 1724 a -7,6x en 1T25, una variacidon extraordinaria que refleja la posicidon de caja
neta de la compania tras dicha desinversion.

(b ARGOS

Grafico 2 — EBITDA 12 meses y Margen EBITDA 12 meses
Cifras en COP Bn
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Tabla 1 — Resultados operacionales trimestrales
Cifras en miles millones COP

Ingresos Operacionales 1.31 1.308 1.231 -5,9% -6,1%
EBITDA 291 253 258 2,0% -11,3%
Utilidad Neta 55 19 137 604,0% 148,0%
Utilidad Neta Controladora 5.320 7 2125 29966,8% -60,1%
Margen EBITDA 22,2% 19,4% 21,0% 163pbs -12lpbs
Margen Neto (controladora) 405,7% 0,5% 172,6% 17206pbs  -23308pbs
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PEI Entrega de Notas 1T25

Menores Gastos financieros contindan
beneficiando resultados

PEI presento6 resultados Positivos para el primer trimestre de 2025, en linea con las expectativas
del mercado, destacandose por su sélida eficiencia operativa y reduccién en los Gastos Financieros,
lo que se tradujo en una mejora significativa del Flujo de Caja Distribuible

Los Ingresos totalizaron COP 206 mil millones, con un crecimiento del +7,8% A/A (-1,2% T/T),
impulsados principalmente por el escalonamiento de cdnones contractuales y ajustes
inflacionarios. No obstante, este desempefio fue parcialmente compensado por un incremento en la
vacancia fisica, que alcanzd 5,9% (vs. 5,4% en 1T24 y 5,5% en 4T24), explicado principalmente por
menores ocupaciones en los segmentos Corporativo y Comercial.

En términos de vacancia econdmica, esta se mantuvo estable frente al mismo periodo del afo
anterior y aumentd 64pbs en la comparacién trimestral, pasando de 6,48% a 7,12%, con mayor
presion en el portafolio Corporativo.

El Ingreso Neto Operativo (NOI) alcanzé COP 175 mil millones, con un crecimiento de +8,2% A/A 'y
un margen de 84,8% (+30pbs A/A), reflejando la estabilidad operativa del vehiculo. En paralelo, el
EBITDA se situé en COP 150 mil millones, creciendo un 8% A/A 'y 2% T/T, con un margen del 73%,
consistente con el desempefio operativo del vehiculo.

Destacamos la reduccion del 23% A/A en los Gastos Financieros Netos, gracias a que el 86% de la
deuda esta indexada a tasa variable, lo que ha permitido capturar eficientemente el ciclo bajista de
tasas. Esto favorecid el Flujo de Caja Causado, que se duplicd hasta los COP 55 mil millones (+104%
A/A), equivalente a COP 1.285 por titulo. Este desempefio permitid un aumento relevante en el
Dividend Yield (12 meses), que se ubicé en 6,19%, frente al 2,65% del 1T24 (a precios de mercado).

NIjo€el

Precio Objetivo (CLP) 84.500

Recomendacion NEUTRAL

YTD (%) 2,5%

Activos administrados (COP BN) 9,81

PVL 0,47x

Dividend Yield LTM 6,2%

Grafica 1. Evolucion titulo PEI
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PEI Entrega de Notas 1T25

Menores Gastos financieros contindan
beneficiando resultados

Pese a un leve incremento en el Costo Promedio de la Deuda en el trimestre, la tendencia de
reduccion de los Gastos Financieros se mantiene, mejorando el indicador de Cobertura de
Intereses (EBITDA / Gasto financiero Neto), que pasé de 1,3x en el 1724 a 1,81x en el 1T25.
Adicionalmente, el apalancamiento se redujo a 33%, por debajo del 33,8% registrado un afio
atrds y aun dentro del limite establecido por el vehiculo del 35%.

En cuanto a la emisidn de titulos, continua el proceso de estructuracién de la misma, y se espera
gue sea por un monto estimado entre COP 300.000 mm y COP 500.000 mm (entre 4,2 y 7
millones de titulos a un precio de COP 71.000 por unidad). Esta colocacion, que otorgara
preferencia a inversionistas actuales y se realizaria a precios de mercado, se destinara al pago de
obligaciones financieras.

Cifras en COP mil MM Var % T/T Var % A/A

Ingresos Totales 191 208 206 -1,2% 7,8%
NOI 161 172 175 1,5% 8,2%
EBITDA 139 147 150 1,8% 7,9%

FC causado 27 50 55 10,0% 103,6%

FDC* 631 1.168 1.285 10,0% 103,6%
Margen NOI 84,5% 82,6% 84,8% 226pbs 37pbs
Margen EBITDA 72,8% 70,8% 72,9% 215pbs 8pbs

Grafica 2. Gastos Financieros trimestrales

Cifras Cobertura de Interés en veces (eje derecho)

140
120
100
80
60
40
20
0

Grafica 3. Flujo de Caja Causado
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TIN Entrega de Notas 1T25

Menores Gastos Financieros compensa menores
margenes

TIN presenté Resultados Positivos para el 1T25, donde la moderada contraccidon en los Margenes
Operativos, fue compensada por menores Gastos Financieros, beneficiando asi el Flujo de Caja
Distribuible a los inversionistas.

Los Ingresos Operacionales para el primer trimestre de 2025 se ubicaron en COP 11.439 millones,
representando un incremento del 7% A/A, impulsado principalmente por los Ingresos de Arriendos
indexados al IPC.

Por otro lado, se registr6 un NOI de COP 10.196 millones, representando una incremento del 4%
anual, no obstante, su margen de 89% se ubicd 266pbs por debajo del 1T24 (92%), explicado por una
mayor ejecucion de mantenimientos y pagos anticipados del impuesto predial. En comparacién
trimestral el margen aumento 358pbs.

Ahora bien, el EBITDA ascendié a COP 8,24 mil millones, representando una leve disminucién del -
3% A/A, registrando un margen de 72%, siendo igualmente inferior en 695pbs frente al 1T24.

Pese a lo anterior, se destaca la continua disminucion de los Gastos Financieros, los cuales, para el
1T25 fueron de COP 3,1 mil millones, representando una disminucion de 13% y 4% de manera anual
y secuencial, respectivamente. Lo anterior, beneficiado por los recortes de tasas de interés por parte
de BanRep y en linea con la estructura de la deuda financiera del vehiculo, correspondiente al 100%
en Tasa Variable.

En ese sentido, se registrd una Distribucion de Rendimientos de COP 5,5 mil millones para el
trimestre, ascendiendo a COP 17,2 mil millones para el afo 2024, siendo 20% superior a la del aifo
2023 y representando un Margen del 39% sobre los Ingresos Operacionales del 2024.

Tin

Titulos Inmobiliarios

Activos Administrados (COP MM) 549.798
Vacancia Econdmica 2,64%
Vacancia Fisica 3,33%
Dist. Rendimientos (COP MM) 5.465
Dividend Yield (Anualizado) 5,2%
Grafica.1 Dividend Yield Anualizado
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TIN Entrega de Notas 1T25

Menores Gastos Financieros compensa menores
margenes

En ese sentido, se registré una Distribucion de Rendimientos por COP 5,46 mil millones para el
trimestre, siendo 60% superior a la del afo 1T24 y representando un Margen del 48% sobre los
Ingresos Operacionales del periodo y alcanzando un Dividend Yield (anualizado) del 5,18%.

Por otro lado, las Vacancia Fisica y Econdmica (3,33% y 2,64% respectivamente) del vehiculo
contindan en niveles saludables.

Cabe resaltar, que el 9 de mayo de 2025, el vehiculo concreté la migracién al mercado de Renta

Variable, con un Split de 370:1, en ese sentido, el precio de referencia del titulo fue de COP 21.680,
aumentando el numero de unidades en circulacién a 19.463.850.

TIN
COP MM 1T24 4724 1T25 Var % A/A Var % T/T

Ingresos Operacionales 10.707 11.162 11.439 7% 2%

NOI 9.828 9.549 10.196 4% 7%

EBITDA* 8.463 7.615 8.246 -3% 8%

Gasto financiero 3.655 3.309 3.171 -13% -4%

Distribucion de rendimientos 3.422 5.518 5.465 60% -1%
Margen NOI 92% 86% 89% -266Pbs 358Pbs
Margen EBITDA 79% 68% 72% -695Pbs 386Pbs
Margen de Rendimientos 32% 49% 48% 1582Pbs -166Pbs

Grafica 2. Distribucion y Margen de Rendimientos
(Distribucién de Rendimientos) cifras en COP millones
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Grafica 3. Ingresos Operacionales y Gastos Financieros
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Grupo Exito | Entrega de Resultados 1T25
Eficiencia en Costos y Gastos aumentan Ganancias

Grupo Exito tuvo un buen inicio de afio al cerrar con resultados que calificamos POSITIVOS. La Utilidad Neta lleg
a COP 93.147 millones, su mejor nivel para este mismo periodo en casi una década, mostrando una recuperacion
frente a las Pérdidas de un aiio atras.

Grupo Exito en el 1T25 logré una combinacién favorable de crecimiento en ventas y eficiencia en Costos, que se
tradujo en una mejora tangible de la rentabilidad operativa. Los Ingresos aumentaron 2,5% A/A llegando a COP
5,40 billones apalancados en el dinamismo de las categorias No Alimenticias (+5,5%) y el Canal Digital, ya que esta
ultima representa un 13,6% de las ventas en Colombia. En paralelo, Uruguay mostré un comportamiento destacado,
capitalizando una temporada turistica favorable que impulsé la demanda en tiendas del formato Fresh Market.

Lo que realmente resalta detras de este crecimiento es su componente organico, como lo refleja el incremento de
5,6% en las Ventas Mismas Tiendas (SSS) a nivel consolidado. Este dato, que representa un crecimiento anual
ajustado por tipo de cambio, confirma que el Grupo no solo vendié mas, sino que lo hizo mejor por metro
cuadrado, sin necesidad de depender de nuevas aperturas. Este resultado evidenciaria una mejor rotacion de
inventario, mayor efectividad en surtido y mayor traccion del canal omnicanal, especialmente en mercados clave
como Colombia y Uruguay.

Por el lado de los costos, el Costo de Venta crecié solo 1,7% A/A, dada una gestion eficiente en parte explicada por
reducciones de costos logisticos y mejor control del desperdicio (shrinkage), especialmente en los paises donde se
concentra el grueso de la operacion. En contraste, Argentina, aunque crecid en moneda local, no logré aportar al
consolidado por efecto del tipo de cambio.

Esta diferencia favorable entre ingresos y costos permitié que la Utilidad Bruta creciera 4,6% A/A, junto con una
expansion de 52 pbs a 25,6% en el Margen Bruto, reflejando una estructura operativa mas rentable.

grupo eXIto’

Precio Objetivo (COP) 3.050
Recomendacion SOBREPONDERAR
Market Cap. (COP BN) 2,96

YTD (%) 8,83%

P/VL 0,46x
EV/EBITDA L12M 4,20x

Grafico 1 — Movimiento Accién Grupo Exito
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Grupo Exito | Entrega de Resultados 1T25

Eficiencia en Costos y Gastos aumentan Ganancias

En linea con esta mejora, el Margen EBITDA también se expande +114 pbs A/A hasta ubicarse en 6,9%, impulsado
por un crecimiento del EBITDA Recurrente de 22,9% A/A, que alcanzé COP 371 mil millones. Este resultado no fue
Unicamente consecuencia del buen desempefio de los Ingresos y la Utilidad Bruta, sino que también respondié a
una gestion operativa mds estricta, con ajustes en varios rubros clave. En particular, los Gastos Operacionales
(O&AV) se redujeron -0,3% A/A, destacandose menores egresos en: Beneficios a Empleados (COP 11.700 millones
menos), asi como disminuciones en Publicidad, Mantenimiento y Arrendamiento.

A nuestro juicio, esta evolucion marca un hecho sobresaliente frente a periodos anteriores, donde los Gastos
Operacionales crecian por encima de los Ingresos y presionaban la rentabilidad. Si bien la reduccion de -0,3% A/A
en los O&AV puede parecer moderada en términos absolutos, adquiere mayor relevancia al contrastarse con una
tendencia previa de expansidn sostenida. Esta inflexion denota una ejecucion mas disciplinada y un enfoque mas
riguroso sobre la estructura de costos, que no se habia logrado consolidar en trimestres anteriores.

Al buen desempeiio operativo se sumaron mejoras en el frente financiero y en las Asociadas, que reforzaron la
recuperacion del trimestre. El Resultado Financiero Neto se redujo COP 5.738 millones A/A (-6,9%) por una caida
del 33,6% en el Gasto por Intereses (COP 62.270 millones menos), derivada de la cancelacion de operaciones de
factoring y una menor deuda. Esta reduccidn se observa alienada con una estrategia de desapalancamiento
progresivo que ha venido ejecutando el Grupo. Ademas, el Resultado por Asociadas revirtio la pérdida del 1T24 y
aporté COP 10.070 millones, gracias a la recuperacion de Tuya, lo cudal valoramos como positivo, ya que mejora el
perfil de los Ingresos No Operativos que histéricamente han estado presionados.

Finalmente, como resultado de estos factores, la Utilidad Neta Atribuible a la controladora alcanzé COP 93.147
millones, revirtiendo la Pérdida de COP -37.863 millones registrada en el 1T24. Este repunte representa un
crecimiento interanual del +346%, y constituye la utilidad mds alta para un primer trimestre en al menos una

década, lo cual consideramos un signo claro de recuperacidon estructural y generacion de valor para los
accionistas.

Cifras en COP mil millones 1T24 47124 1T25 Var% T[T |Var% A[A

grupo eXIto

Grafico 2 — Evolucién Utilidad Neta Acumulada vs Margen EBITDA 12 meses
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Grafico 3 - Tabla de Resultados

Cifras en miles millones COP

Ingresos 5275 6.288 5.405 -14,0% 2,5%
EBITDA 302 638 371 -41,8% 22,9%
Utilidad Neta controladora -38 146 93 NA NA
Margen EBITDA 5,73% 10,15% 6,87% -328 Pbs 114 Pbs
Margen Neto -0,72% 2,32% 1,72% NA NA
Utilidad Bruta 1.322 1.625 1.383 -14,9% 4,6%
Margen Bruto 25,06% 25,84% 25,58% -26 Pbs 52 Pbs
Utilidad Operacional 95 398 198 -50,1% 108,3%
Margen Operacional 1,81% 6,32% 3,67% -265Pbs 186 Pbs
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Terpel reporté resultados Neutrales para el 1T25, alineados con las expectativas del mercado. El
desempefio operativo se vio presionado por un decalaje negativo en los precios del combustible JET
en Colombia, aunque dicha debilidad fue parcialmente compensada por menores Gastos
Financieros que impulsaron la Utilidad Neta del periodo.

Los Ingresos consolidados totalizaron COP 9,47 billones, superando en 4% el consenso del mercado,
con un crecimiento del 7% frente al 1T24, aunque con una ligera contraccidon del 3% respecto al
trimestre anterior. Este resultado se explicé por el sostenido aumento en los precios de los
combustibles automotores, el impacto positivo del tipo de cambio en el proceso de conversion de
ingresos, y un crecimiento del 2% anual en los volimenes vendidos, apalancado por el desempeiio del
segmento de Estaciones de Servicio (EDS), que mostré un incremento del 2,5% A/A, en linea con la
recuperacién progresiva del mercado de combustibles.

Por su parte, El EBITDA se ubicé en COP 436 mil millones, una cifra que se mantuvo practicamente
estable en comparacion con el trimestre previo, pero que representd una contraccion del 5%
respecto al 1T24 y también una desviacion negativa de igual magnitud frente a las expectativas. La
presién en la rentabilidad estuvo asociada al decalaje negativo entre los precios de compra y venta del
combustible, particularmente en el mercado de JET en Colombia. Como resultado, el margen EBITDA
se redujo a 4,6%, equivalente a una compresion de 61pbs frente al afio anterior. Es importante
destacar que, sin el efecto del decalaje, el EBITDA habria alcanzado los COP 470 mil millones.

Por otro lado, destacamos la reduccion del 35% A/A en los Gastos Financieros (descontando
Intereses de arrendamientos), lo que permitié fortalecer los indicadores de endeudamiento de
manera considerable. La Cobertura de Interés mejord a 6,1x desde 3,9x en el mismo periodo del afio
anterior, mientras que el Apalancamiento Neto y Bruto se redujeron de 1,7x a 1,1x y de 2,3x a 1,7,
respectivamente.

C terpel

Precio Objetivo (CLP) 15.000
Recomendacién NEUTRAL
YTD (%) +4%
EV/EBITDA 2,7x
PVL 0,7x
P/E 3,9x

Grafica 1. Precio Accidn Terpel
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Entrega de Notas 1T25

Utilidad favorecida por menores Intereses

En este contexto, la Utilidad Neta alcanzé los COP 167 mil millones, en linea con las proyecciones del
consenso. Este resultado representa un crecimiento del 14% en términos interanuales y un robusto
incremento del 52% frente al 4724, con un Margen Neto del 1,8%, lo que implicé una mejora de 63pbs
T/T y 10pbs A/A. La mejora de la Utilidad se explica en buena parte por el menor Gasto Financiero y el

un desempefio operativo estable, a pesar de las presiones puntuales en margenes.

ASG: Durante el trimestre, la compafiia compensé 6.456 toneladas de CO, equivalente mediante bonos
de carbono, alcanzando asi el 94% de la meta anual proyectada. A nivel social, también se evidencian
avances significativos, destacando que la participacién femenina en la planta laboral llegdé al 35%,

superando la meta propuesta del 34%, con un cumplimiento del 102,9%.

Terpel

Cifras en COP mil MM 1T24 4124 1T25

Volumen (MM GLs)* 764 815 778
Ingresos 8.838 9.731 9.473

EBITDA 461 434 436

Utilidad Neta Controladora 147 110 167
Margen EBITDA 5,2% 4,5% 4,6%
Margen Neto 1,7% 1,1% 1,8%

VIGILADOQ SUPERIN

Var % T/T
-5%
-3%
0%
52%

14pbs
63pbs

Var % A/A
2%
7%
-5%
14%

-61pbs
10pbs

Gréfica 2. Indicadores de endeudamiento
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Grafica 3. Utilidad Neta
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Celsia Entrega de Notas 1T25
Energia Hidraulica respalda
eficiencia operativa

Celsia presentod resultados POSITIVOS para el 1T25, impulsados por mayor generaciéon de Energia
Hidraulica.

Los Ingresos consolidados totalizaron COP 1,45 billones, en linea con las expectativas del mercado, lo
que representd un crecimiento de 5,5% A/A, aunque con una contraccion del 31% frente al trimestre
anterior. El crecimiento de los ingresos estuvo impulsado por un incremento del 12% A/A en las ventas
por Generacién de Energia Eléctrica, que representaron el 27% del total, asi como por un aumento del 6%
A/A en Ingresos por Actividades de Comercializacion (57% del total), a pesar de una menor demanda que
fue compensada por tarifas de venta mas elevadas, mitigado por la caida de los precios en bolsa.

El EBITDA ascendié a COP 472 mil millones, superando levemente el consenso del mercado y marcando
un crecimiento robusto de 45% A/A (+33% T/T). Este desempefio se explica principalmente por una
contraccién de los Costos Operacionales del -6,7% A/A (-43% T/T), en un contexto de mayor generacion
hidrdulica, que favorecid tanto los margenes operativos como la eficiencia de costos. Cabe sefalar que
este efecto fue parcialmente contrarrestado por un incremento en los Gastos Administrativos. El margen
EBITDA del periodo fue de 33%, 884pbs superior al 1724, representando una normalizacion frente al
promedio histdrico. Lo anterior se da principalmente a la menor generacién de Energia Térmica (la cual es
mas costosa de generar) y a menores compras realizadas en bolsa

En linea con la sélida dinamica operacional, la Utilidad Neta Atribuible a la Controladora alcanzé COP 58
mil millones, lo que representé un crecimiento del 169,8% frente al 1T24. A su vez, la Utilidad Neta
Consolidada se situé en COP 108 mil millones (+264% A/A). Este desempefio fue apoyado por la
expansién del EBITDA, menores Costos de Venta, y una reduccién en los Gastos Financieros Netos.

\Z

CELSIA

Precio Objetivo (CLP) 4.500

Recomendacion NEUTRAL

YTD (%) 12%

PER 16,7x

PVL 1,28x

Dividend Yield NTM 6,7%

Grafica 1. Accidon Celsia

Cifras en COP

5.000

4.500 4.120

4.000

3.500

3.000

2.500

2.000
o o o i i - i o o o~ o o o [22] o < < < < wn
o~ o o (o] o o (o] o o (o] o o o o o o o o o~ o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o o~ o~ o o~ o~ o o~ o~ o o~ o o o~ o o o~ o~ o
8 8 2 888 2 8838 288838 88 <2 8

AVAL | psce

Casa de Bolsa Management




SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Celsia Entrega de Notas 1T25
Energia Hidraulica respalda
eficiencia operativa

A pesar del entorno de tasas aun altas, los Gastos Financieros Netos disminuyeron -3,6% A/A,
apalancados en una Diferencia en Cambio Positiva. Si bien el Costo Promedio de la Deuda se redujo
levemente (11,61% en dic-24 vs. 11,32% en mar-25), los Gastos Financieros Brutos crecieron 2,8% A/A,
en linea con un incremento de 12% A/A en la Deuda Bruta. Como resultado, el ratio de Deuda Neta
sobre EBITDA se ubicé en 3,5x, mostrando una mejora secuencial, aunque aun por encima del nivel de
2,9x registrado en el 1T24. La Cobertura de Intereses (EBITDA/Gastos Financieros Brutos) se fortalecio
significativamente, pasando de 1,8x a 2,6x, reflejando la recuperacién de la Rentabilidad Operativa.

Consideramos que Celsia se encuentra bien posicionada para continuar capitalizando un entorno de
condiciones hidroldgicas estables. La compafiia ha demostrado capacidad de adaptacién y resiliencia, con
una estrategia orientada a la Eficiencia Operativa, reduccion del Apalancamiento y mayor participacién de
fuentes renovables, lo que deberia contribuir positivamente a los Margenes y Retornos durante los
proximos trimestres.

ESG

Durante el trimestre, el 86% de la energia generada por Celsia provino de fuentes hidraulicas, reflejo de
una matriz energética predominantemente renovable. La energia solar representd un 12% del total,
mientras que la térmica solo representé el 1,8% (vs. 20% en el 1T24).

Grafica 2. EBITDA

Cifras trimestrales en COP mil millones (eje izquierdo)
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EBITDA s MARGEN EBITDA

Tabla 2. Resultados Financieros 1725
Cifras en COP mil millones

Ingresos Ordinarios 1.375 2.098 1.451 5,5% -30,9%
Utilidad Bruta 317 358 463 46,2% 29,4%
EBITDA Total 326 355 472 44,8% 32,9%

Utilidad Neta Controladora 21 28 58 169,8% 103,7%
Utilidad Neta 30 58 108 264,0% 86,3%
Margen Bruto 23,0% 17,1% 31,9% 889 pbs 1487 pbs

Margen EBITDA 23,7% 16,9% 32,5% 884 pbs 1561 pbs
Margen Neto 2,2% 2,8% 7,4% 529 pbs 468 pbs
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GEB Entrega de Notas 1T25

Fortaleza en portafolio energético

Grupo Energia Bogota reportd resultados positivos para el 1T25, con Fortaleza general y
efectos contrarios de la terminacion del fendmeno de El Niiio.

La Utilidad del 1T25 de Grupo Energia Bogota por COP 945 mil millones, creci6 191,5%
trimestral y 26,6% anual, superando tanto las expectativas de los analistas que seguimos a la

empresa, como la utilidad que se desprende de las expectativas de la compaiiia para el afio en
curso, de alrededor de COP 2,65 BN.

Calificamos como POSITIVOS estos resultados. Tal como describiremos a continuacion, la
terminacion del fendmeno de El Nifio afectd negativamente a TGl en su actividad de transporte
de gas, y positivamente a Enel Colombia en su actividad de generacién eléctrica.

Asimismo, en el EBITDA total de 2,3 BN (+7,7% A/A), la participacion de la actividad controlada
de transporte de gas disminuyé de 25% en 1724 a 21% en 1T25, evidenciando la fortaleza del
portafolio energético de GEB. Anotamos que durante 1T25, el EBITDA total (ajustado por
dividendos) se beneficié de la reparticién de dividendos de la asociada Enel Colombia por 877
mil millones (+14,1 A/A) y en menor medida por el aporte de los dividendos de las empresas de
transmision eléctrica en Per -CTM y REP- por 299 mil millones (23,9% A/A).

Finalmente, el ROE de 14,5% E.A. que calculamos para el trimestre supera la cota superior de lo
proyectado por GEB para 2025 (14,2%).
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Fortaleza en portafolio energético

TGI (Controladora): Al analizar los resultados Brutos de las Actividades Controladas, se destaca
negativamente la actividad de transporte de gas con un decrecimiento secuencial de 13,5% y
anual de 14,4%. Los ingresos de TGI por volumen y capacidad disminuyeron 5,6% A/A. Esto se
explica por la disminucién del volumen promedio de gas transportado en 4,4% A/A a 452,5
MPCD, debido a la terminacién del Fendémeno del El Niflo que se presentd durante 2024, con un
menor consumo de la industria termoeléctrica. Se contraté una menor capacidad durante el
trimestre, se registraron menores Ingresos por Volumen Transportado, asi como menores
Ingresos por Mantenimiento. Lo anterior fue parcialmente compensado por el incremento en
Cargos Fijos. Es importante anotar que el dato atipico es precisamente el mayor volumen
transportado durante 2024 debido a la falta de lluvias y exceso de generacién térmica de
electricidad, pero los volumenes actuales se encuentran dentro de la “normalidad”. Asimismo,
destacamos la renegociacién del Club Deal en mejores condiciones durante el trimestre, que
afectd positivamente al costo de la deuda de TGI.

Enel (Asociada, participacion de 42,5%): Durante 1T25 Enel Colombia logré un Margen de
Contribuciéon (Utilidad Bruta menos costos variables) de COP 2,26 BN, creciendo 12,1% A/A,
resultado del incremento de los aportes hidricos que permitié una mayor participacién de
generacion hidraulica, en contraste con el intenso fendmeno del nifio del afo anterior, que
redujo las reservas hidricas y aumentd la dependencia de generacién térmica. El negocio de
generacion aporté 984 mil millones al margen de contribucién (+21,3% A/A), mientras que el
negocio de distribuciéon y comercializacion aporté 1,0 BN (+2,7% A/A). En el caso de la
distribucidn, su desempeiio se explicé por los ingresos derivados de la incorporacién de nuevos
activos a la Base Regulatoria de Activos (BRA), la indexacién de los cargos de distribucion y
comercializacidn, y los mayores ingresos provenientes de “Crédito Facil Codensa”.

Grafica 2. Tasas y Escaladores en Brasil y Colombia
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Grafica 3. Recuperacion de ENEL Colombia
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Fortaleza en portafolio energético

Asimismo, durante el trimestre la asamblea general de accionistas aprobdé la distribucién de
utilidades por un total de COP 2,1 BN de los resultados de 2024, COP 877 mil millones para GEB.
Destacamos el hecho de que la empresa se mantiene firme en sus inversiones de generacién por
FNCER (Fuentes No Convencionales de Energia Renovable), a pesar de haber tenido que castigar
Windepeshi, lo cual dejé de ser un factor determinante este trimestre, permitiendo un mayor
aporte de Enel Colombia via el método de participacidon patrimonial. Con la entrada de Guayepo
Iy el parque solar Atlantico (5400 MW en total), Enel Colombia superara el 1 GW de capacidad
instalada solar en el pais.

Expectativas: El buen desempefio de GEB se evidencié tanto a través de las actividades
controladas de distribucién de gas, distribucién y transmisién eléctrica; hasta las actividades
asociadas de generacién, transmision y distribucién eléctrica; con presencia regional, asi como el
registro de un efecto compensatorio dentro de un mismo pais (Colombia) con una mejora en
generacion eléctrica y un deterioro en transporte de gas, a partir de la terminacion del fendmeno
del El Nifio. Nos permitimos ser optimistas sobre el desempefio esperado del afio en curso, por
la normalizacién de las condiciones climaticas en Colombia, el rebote (incremento) de la mayoria
de los escaladores contractuales de la regién -relacionados con la inflaciéon basicamente- y las
oportunidades de crecimiento inorganico.

ESG: GEB fue incluido en el Anuario de Sostenibilidad de S&P Global posicionandose en el top 5
del ranking de la industria de Gas & Utilities por su alto desempeiio en ESG. Ademas, tuvo 362
iniciativas concretadas en el proyecto Colectora (Colectora — Cuestecitas) en 2019 con
comunidades indigenas, beneficiando a mas de 12 mil personas.

Grafica 4. Total Ingresos
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ISA reporté resultados Neutrales para el 1T25

En el primer trimestre de 2025, ISA logré una Utilidad de COP 695 mil millones (+20,9% T/T y +9,6%
A/A), con un Margen Neto de 17,3% (+403 pbs secuencial y + 3 pbs anual), a partir de Ingresos
Operacionales de Construccion de 994 mil millones (-23,7% T/T y -1,0% A/A), Ingresos sin construccion de
COP 3,0 BN (sin variacion secuencial y +13,3% A/A), e Ingresos totales de 4,0 BN (-7,2% T/Ty +9,4% A/A).

La Utilidad de la actividad de Construccién disminuyd secuencial y anualmente (-16,7% T/T y -11,0%
A/A), mientras que la Utilidad Operacional de 2,1 BN creci6 13,7% trimestral y 8,5% anual. Por su parte,
el EBITDA total se ubicé en COP 2,4 BN (+9,2% T/T y +7,6% A/A), con un Margen EBITDA total de 60,8%
(+9,1 p.p trimestral y — 1,0 p.p anual).

La disminucién secuencial del Ingreso Total se vio mas que compensada por las disminuciones
correspondientes en los costos de construccidn, costos y gastos AOM, el incremento en el resultado
financiero neto y la mejora en el margen EBITDA.

Los Ingresos y el EBITDA estuvieron en linea con lo esperado por los analistas, mientras que la Utilidad
Neta resulté levemente inferior, a partir del incremento secuencial y anual de la tasa efectiva de
tributacion que se ubico en 23,9% para 1T25.

Este incremento de 10,2 p.p. trimestral y 3,6 p.p. anual, se explica por los mayores dividendos de Brasil y
Perdu. El crecimiento anual de los resultados de 1T25 que calificamos como NEUTRALES, se beneficiaron
de los ingresos sin construccidn, explicados por el crecimiento en la mayoria de los escaladores
contractuales, salvo por el IPC en Colombia y la devaluacién del peso colombiano, destacadndose el aporte
de la operacidn de concesiones en Chile.
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Escaladores contractuales: Tal como era de esperarse, se observa el efecto de las presiones inflacionarias
a nivel regional, afectando a los diferentes escaladores contractuales. Salvo por la inflacidn al consumidor
en Colombia, los demds incrementaron respecto al aiio anterior.

Aportes discriminados en el trimestre: Transmision Eléctrica y Vias aportaron el 82% y 15% de los
Ingresos, 83% y 14% del EBITDA, y el 77% y 19% de la Utilidad. Los Ingresos se explican principalmente
por los refuerzos en Brasil y las ampliaciones en Perd. Mientras tanto, la Utilidad Operacional fue
impulsada por el ingreso de peajes (+9,0% A/A y +0,2% T/T), seguido de telecomunicaciones y por ultimo
Transmision Eléctrica (+9,0% A/A 'y +0,2% T/T). Finalmente, la Utilidad Neta crecid en términos anuales en
funcidn del desempefio operacional, el Método de Participacidny el control a los Costos de Construccién.

Endeudamiento: En 2025, ISA se endeudard en alrededor de COP 4 billones consolidado, unos COP 750
mil millones para Colombia, a través del mercado de capitales o crédito bancario, dependiendo de las
condiciones. No estd contemplada la emisién de acciones. El costo actual de la deuda de ISA se ubica
alrededor del 8% en ddlares, y la compaiiia espera que este costo se mantenga en 2025. Para una buena
parte de los proyectos fuera de Colombia ya se cuenta con coberturas de tasa de interés. La Deuda Bruta
/ EBITDA de 3,9x se mantiene dentro de los indicadores de la mejor calificacién crediticia, si bien la
calificacién de ISA es afectada por su holding Ecopetrol y no puede alejarse mas de dos niveles de su
calificacién (de acuerdo con Fitch). Asi las cosas, la calificacion de ISA podria verse afectada con un
eventual endeudamiento adicional de Ecopetrol en respuesta a la multa de COP 9,4 billones anunciada
por la DIAN, por concepto de tres afios de IVA sobre la gasolina. El 35% de la Deuda de ISA esta en USD,
61% en BRLy 17% en COP. Asimismo, 51% del total esta a tasa fija y el 85% del total esta colocada en el
mercado de capitales.

Grafica 2. Ingresos Totales
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Capex: COP 1,4 billones en 1T25, la mayor parte corresponde a Brasil (59%) y Colombia (21%); en el caso
de Colombia, ISA participa en el programa “Misién Transmisién” de la UPME (resolucion 40529). Las
inversiones abarcan en 37 proyectos constructivos que repercuten en 5.432 Km en redes de transmision y
296 km en vias. La inversidn es considerable, pero esperamos que su ritmo de ejecucion crezca, toda vez
qgue la inversidn ejecutada en 1T25 representa alrededor del 70% de la inversién trimestral
correspondiente con el plan a 2040 de entre 28 y 33 mil millones de USD en 16 afios.

Incorporaciones que van a afectar positivamente a los resultados futuros: En Brasil, ISA fue adjudicataria
de 18 proyectos de refuerzos y mejoras a la red. Adicionalmente, se incorporé el nuevo sistema de
control de flujo Las Palmas — Centella, con una inversidon de referencia de USD 84 millones ($350 mil
millones de pesos) y en Concesiones Viales, ISA acordd con el Ministerio de Obras Publicas de Chile
(MOP), la construccion de un sistema Free Flow en la concesion Ruta del Maipo.

ESG: En Sostenibilidad, ISA fue incluida en el anuario de S&P Global Sustainability, posicionando a ISA
entre las 20 mejores empresas en el mundo en practicas de sostenibilidad en la industria de servicios
publicos de energia eléctrica y dentro del 11% de las empresas con mejor desempefio ambiental.

Grafica 4. Utilidad y Margen Neto
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Entrega de Notas 1T25

Promigas reporté resultados para el 1T25, marcados por una menor demanda de energia
térmica

Los Ingresos por Actividades Ordinarias del periodo se ubicaron en COP 1,78 billones,
representando un incremento de 7% A/A y una contraccion de -16% T/T. Este resultado se
explicd por menores Ingresos de Transporte de Gas y Regasificacién, debido a la recuperacién de
los niveles de los embalses hidricos, ocasionando una reduccion de la demanda en el uso de
energia térmica. A pesar de esto, lo anterior estuvo compensado por los buenos resultados en los
negocios de Distribucién y Comercializacidon de Gas Natural, la contratacién de la ampliacion fase
1 de SPEC y la contratacién en firme de la capacidad de bidireccionalidad anticipada.

Por otro lado, se registraron Costos por COP 1,17 billones en el 1T25 equivalente a un aumento
del 18% frente al 1724, ubicando la Utilidad Bruta del periodo en COP 606 mil millones (-9% A/A).

Ahora bien, los Gastos Operacionales del periodo ascendieron a COP 165 mil millones,
aumentando 19% A/A. En linea con lo anterior, El EBITDA del 1T25 disminuydé 10% A/A,
ubicandose en COP 600 mil millones con una ejecucion del 92% frente a lo proyectado.

La Utilidad Neta Controladora del periodo se ubicé en COP 299 mil millones, registrando una
moderada disminucidn del 4% A/A y aumentando un 46% T/T, equivalente a un margen del 17%.
Este resultado, atribuido a menores Gastos Financieros (-8% A/A y -3% T/T), una diferencia en
cambio positiva y una menor carga impositiva en el periodo, reflejando una sobre ejecucién del
7% sobre el presupuesto.

Grafica 1. Precio Accién Promigas
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Grafica 2. Ingresos Actividades Ordinarias LTM
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Entrega de Notas 1T25

ASG

En el 1T25, Promigas fortalecié su compromiso ASG (Ambiental, Social y de Gobernanza) con
362 proyectos energéticos en Colombia y Perd, una capacidad solar total de 105,2 MW
(megavatios) y 39,2 MW en auto y cogeneracién. Impacté a 1,5 millones de personas con
distribucidn eléctrica en Cauca, impulsé la movilidad sostenible con 69 nuevos vehiculos a GNV
(gas natural vehicular) y colocé COP 318 mil millones en créditos Brilla, con enfoque en inclusién
femenina y rural.

Promigas
Cifras en COP mil mm 4724 1T25 Var % T/T Var % A/A
Ingresos 1.663 2.115 1.779 -16% 7%
Utilidad Operacional 569 399 493 24% -13%
Utilidad Neta Controladora 312 204 299 46% -4%
Margen Operacional 34% 19% 28% 884pbs -653pbs
Margen Neto 19% 10% 17% 711pbs -200pbs
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Grafica 3. Participacion de Ingresos por segmento
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Grafica 3. Utilidad Neta Controladora LTM
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Canacol Entrega de Notas 1T25
Menor produccién afecta resultados

Canacol presentd resultados Negativos en el 1T25, afectados principalmente por una marcada
contraccion en los volimenes de venta de gas natural y GNL.

Los Ingresos Netos de regalias alcanzaron USD 76 millones, una caida de -27% T/T y -9% A/A,
ubicandose en linea con las estimaciones del mercado. La principal presion provino de una reduccion del
14% A/A en los volumenes vendidos de gas natural (129 MMcfpd*), el nivel mas bajo desde 2019, y de -
19% frente al trimestre anterior. Este deterioro fue parcialmente mitigado por un incremento del 7% A/A
en el precio promedio de venta.

El EBITDAX del trimestre se ubicé en USD 56 millones, lo que representé una contraccion de -26% T/Ty
-8% A/A, y una sorpresa negativa de -13% frente al consenso. La caida se explica por menores
volumenes de venta, a pesar de una reduccidn en los Costos y Gastos Operacionales respecto al mismo
periodo del afio anterior. No obstante, el margen EBITDAX se mantuvo resiliente en 74%, con una mejora
marginal de 2 pb T/T pero una contraccion de 121 pb A/A.

La Utilidad Neta ascendié a USD 32 millones, superando ampliamente las expectativas del mercado
(USD 10 millones), reflejando una sorpresa positiva de 218%. No obstante, este resultado fue impulsado
por reconocimiento de recuperacidon de impuestos sobre la renta diferido no monetario. Por lo tanto, el
Margen Neto se ubicé en 44%, comparado con el 5% reportado en 1724,

Pese al retroceso en Ingresos y EBITDAX, destacamos la estabilidad del Margen EBITDAX y la Ganancia
Operacional Neta de gas natural y GNL (Gas Natural Licuado) la cual aumenté 12% A/A . Sin embargo, el
Flujo de Caja Libre volvio a territorio negativo, presionado por un aumento de 41% A/A en los Gastos de
Capital en Efectivo.

Precio Objetivo (CLP) En revisidn
Recomendacion Subponderar
YTD (%) -16,86%
EV/EBITDA LTM 2,7x
P/VL 0,2x

P/S 0,2x

Grafica 1. Comportamiento Accién Canacol
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Canacol Entrega de Notas 1T25
Menor produccién afecta resultados

En términos de Endeudamiento, la compafiia mostré avances moderados. El ratio de Apalancamiento
Neto* se redujo desde 2,9x en 1T24 a 2,3x, y la Cobertura de Intereses** mejord a 5,0x desde 4,7,
aunque registrd un leve retroceso frente al trimestre anterior.

Por ultimo, la compafiia ha optado por reducir los volumenes de ventas en firme, buscando aprovechar
los altos precios actuales de los commodities mediante ventas al contado.

ESG

En materia de sostenibilidad, Canacol obtuvo la calificacion mas alta otorgada por ISS en desempefo
Ambiental, Social y de Gobernanza dentro del sector de gas natural y petréleo a nivel nacional e
internacional, consolidando su posicién como lider ESG en Colombia.

Canacol
Cifras en USD MM 1T24 4724 1T25 Var % T/T Var% A/A
Ingresos Totales Netos de Regalias 83,4 103,4 76,0 -26,5% -8,9%
3 Ventas Contractuales Gas Natural y GNL (MMcfpd) 150 158 129 -18,6% -14,4%
EBITDAX 61 76 56 26,0%  -7,6%
§§ Utilidad Neta 4 -25 32 N/A 770,3%
%g Utilidad Por accién 0,11 -0,75 0,93 N/A 745,5%
’ Margen EBITDAX 73,1% 73,6% 74,0% 49pbs 99pbs
Margen Neto 4,4% -24,6% 41,8% N/A 3747pbs

VIGILADO

Grafica 2. Apalancamiento Neto y Cobertura de Interés*
Cifras en veces.
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Grafico 3. Volumen de ventas de gas natural y GNL
Cifras en MMcfpd.
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Ecopetrol Entrega de Notas 1T25
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Ecopetrol reporté resultados Negativos, levemente por debajo de las expectativas

La Utilidad de COP 3,1 BN obtenida por Ecopetrol en 1T25 disminuyé 19,8% trimestral (-2% T/T antes
de Impairment) y 22,1% anual, 6,1% menor a nuestra estimacion.

Los resultados fueron Negativos, mas alla de que coincidieran con el consenso de los analistas que siguen
a la empresa.

Los Ingresos de 31,4 BN (-9,8% T/T y +0,2% A/A) se beneficiaron de la recuperacién de la produccion
consolidada de 745 kbped (miles de barriles de petréleo equivalente diario), que crecié 2,1% secuencial y
0,6% anual, compensando parcialmente la leve disminucidn de la cotizacion del petréleo Brent en pesos (-
2,2% T/Ty-1,8% A/A).

En cuanto a los diferenciales, nos sorprendié el deterioro secuencial en crudos, toda vez que la cotizacién
del petréleo Brent promedio aumentd 1 USD/barril frente al trimestre anterior.

Asimismo, nos sorprendid positivamente la notable recuperacion en los diferenciales de productos. El
margen EBITDA de 42,3% se recuperd 8,2 p.p. frente a 4T24 y disminuyé 3,2 p.p. frente a 1724,
comportamiento que se presentd en todos los segmentos (upstream, midstream y downstream). Frente a
nuestras expectativas, los ingresos y el EBITDA fueron 3,4% y 2,2% menores, mientras que la produccion
coincidio con nuestra estimacion.

f‘\%ROL

Precio Objetivo (CLP) 2.250
Recomendacion NEUTRAL
YTD (%) 1%
PER 4,9x
PVL 0,8x
Dividend Yield (LTM) 21,83%

Grafico 1. Accion de Ecopetrol
Cifras en COP
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Ecopetrol Entrega de Notas 1T25
Inicio acorde para un ano que parece
complejo

éCatastrofe operativa? No: Mantenemos nuestro desacuerdo respecto al direccionamiento de la
industria de petrdleo y gas en Colombia, junto con decisiones que en nuestra opinidon no se alinean con la
generacion de valor para la empresa. Asimismo, tal como ocurriria con cualquier otra empresa de la
industria, la expectativa de precios menores, junto con un insuficiente reemplazo de reservas, impide ser
optimistas respecto al futuro de la compaiiia. Sin embargo, es justo decir que, la eficiencia y rentabilidad
operativa de la compaiiia se ha mantenido, y su evolucion se alinea a lo que se podria esperar a partir
del comportamiento de la cotizacién del petréleo. El margen EBITDA de Upstream se mantiene estable
alrededor del 40%, el de Midstream mejord en linea con las actualizaciones tarifarias y los volumenes
transportados estables y el de Downstream sigue en su punto bajo, en linea con los diferenciales de
productos vigentes. El deterioro en los mdargenes de Upstream y Downstream ante una disminucion
mayor en la cotizacion del petréleo pueden ser mucho mas que proporcionales, pero esto es el caso para
todas las empresas de la industria.

Produccion: Como hemos venido mencionando, sin la produccién del Permian estadounidense, que
aporto el 12,9% de la producciéon del Grupo Ecopetrol en 1T25, la empresa no habria podido recuperar los
niveles de produccion de 2015, ni habria podido mantener la estabilidad de los ultimos dos afios en ese
frente. Asimismo, la participacién del Permian aporta en el frente operacional, a partir de menores costos
de produccidn. Ecopetrol recordd que la mayor parte de su produccién tiene un Breakeven de USD
55/barril (Breakeven calculado con una tasa de cambio de COP 4.150).

FEPC: El saldo al cierre del trimestre fue de COP 7 BN, disminuyendo respecto al saldo de 7,6 BN al cierre
de 2024, luego de una acumulacién de 1,6 BN y el pago de 2,2 BN por parte de MinHacienda. Posterior al
cierre del ejercicio, durante el mes de abril, dicho saldé disminuyé a 1,9 BN, luego del recaudo total
anticipado de la deuda de 2024 por 5,4 BN. Asi las cosas, el ritmo de acumulacidn mensual continué
disminuyendo (0,3 billones en abril).

Grafica 2. Margen EBITDA por segmento
Cifras BRENT en USD/Barril (eje derecho)
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Grafico 3. Produccion Grupo Ecopetrol
Cifras produccion en Kbped** (eje izquierdo). Levantamiento y dilucién USD/Barril (eje derecho)
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Grafica 4. Utilidad Neta antes de Impairment

ECO pet rOI E nt rega de Notas 1 T25 Cifras Utilidad Neta en COP billones (eje izquierdo)
Inicio acorde para un ano que parece .

10 22% 25%

20%

L
complejo S

Expectativas: Nuestras expectativas respecto al resto del afio no son positivas, a partir del nivel de
precios esperado y la sensibilidad del ingreso a la cotizacion del petréleo Brent que estimamos 4
actualmente en 1,4 BN por délar. Asimismo, ubicamos la sensibilidad de la Utilidad Operacional en 0,9 BN
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devaluacién de 1% en el peso colombiano, resultaria en el incremento en ingresos de 1,1 BN, de acuerdo Utilidad Neta  emmmmm Margen Neto
con lo estimado por la compafiia. Asimismo, Dado el nivel de precios vigente y esperado, el promedio de
2025 se ubicard por debajo de los USD 70/barril, debajo del percentil 30 utilizado para determinar la Tabla 2. Resultados Trimestrales 1T25
sobretasa sobre el impuesto de renta para la produccion de petrdleo, eliminando dicha sobretasa, Cifras en COP billones
disminuyendo significativamente la provisién del impuesto de renta en dicho trimestre.
Ecopetrol
.. . . .. . . Cifras en COP billones 1T24 4724 1725 VarT/T Var A/A
ESG: Ecopetrol destaca la aprobacidn de su informe integrado de gestidn y el de gobierno corporativo; el / /
o oo . g .o .. .. . . Total Ingresos 31,30 34,79 31,37 -10% 0%
payout de 59%, dentro de su politica de reparticion de dividendos; la participacién de mujeres en su junta
L o . . . . Utilidad Bruta 12,24 10,60 10,66 1% -13%
directiva (30%), el hecho de que un miembro de junta haya sido nominado por los departamentos
2 .. . . . ~7 .. Utilidad Operacional 9,80 8,94 8,38 -6% -15%
i productores y otro por el top 10 de los accionistas minoritarios de la compaiiia; el cumplimiento de
g . L . o e o , EBITDA 14,24 11,88 13,26 12% 7%
P reduccion de emisiones de gases efecto invernadero en 127% y la reutilizacion de agua en 82%; asi como "
¥ ] L, . R R . . . Utilidad Neta Controladora (antes de 201 319 313 2% 22%
88 la inversién social y ambiental con COP 69 mil millones en desarrollo territorial sostenible y los 25.533 Impairment) g , ) o 227
88 estudiantes beneficiados.
Ya
2 Margen Bruto 39% 30% 34% 353pbs -511pbs
% Margen Operacional 31% 26% 27% 102pbs -460pbs
Margen EBITDA 45% 34% 42% 813pbs -322pbs
Margen Neto 13% 9% 10% 79pbs -285pbs

VIGILADO
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Mineros Entrega de Notas 1T25

Rally del oro se refleja en sélidos resultados

Mineros reporto resultados POSITIVOS para el 1T25, con sorpresa positiva en la Utilidad Neta frente a
nuestras expectativas, apalancados en precios récord del oro y eficiencias operativas.

Durante el trimestre, los Ingresos Consolidados alcanzaron USD 161 millones, registrando un robusto
incremento del 40% frente al 1T24. Este desempefio estuvo explicado principalmente por un aumento del
39% en el precio promedio realizado por onza de oro vendida, que se ubicé en USD 2.881/0z frente a USD
2.067/0z en el mismo periodo del afio anterior, reflejando la tendencia alcista del precio del oro a nivel
global.

En términos operativos, la produccion total crecid un 5% interanual, impulsada por el destacado
desempefio de Nechi Aluvial (Colombia), cuya produccién aumenté un 21% A/A, parcialmente
compensado por una caida del 5% A/A en Nicaragua.

Por el lado de los costos, el Cash Cost* por onza vendida aumenté un 22% A/A, mientras que el AISC
(All-in Sustaining Cost) se increment6é un 18% A/A, reflejando en parte el impacto del entorno de
mayores precios y costos asociados. Los Costos de Venta crecieron un 19% frente al mismo periodo de
2024,

El EBITDA ajustado alcanzé USD 71 millones, mostrando un impresionante crecimiento del 75% A/A 'y
25% T/T, y representando un margen EBITDA del 44% (+652 pbs T/T y +859 pbs A/A).

Este solido desempefiio operativo se tradujo en una Utilidad Neta de USD 38 millones, superando en 31%
nuestras expectativas y duplicando ampliamente el resultado del 1724 (+127% A/A, +64% T/T). El
Margen Neto se expandié 898 pbs anual, alcanzando un 24%, mientras que la Utilidad por Accién (UPA)
se situd en USD 0,13, un 117% superior a la registrada en el mismo trimestre del afio anterior.

Mineros

Precio Objetivo (CLP) 8.500

Recomendacion NEUTRAL

YTD (%) 64,3%

PER 4,6x

PVL 1,2x

EV/EBITDA 2,1%

Grafica 1. Comportamiento Accién Mineros
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Mineros Entrega de Notas 1T25

Rally del oro se refleja en Sdélidos resultados

La compaiia reafirmd su estrategia de crecimiento organico, enfocindose en la expansion de las
operaciones en Nechi Aluvial y Hemco, al tiempo que mantiene sus esfuerzos por incrementar las
reservas, actualmente con una vida util estimada de aproximadamente 10 afios.

Por otro lado, respecto al programa de recompra de acciones autorizado por la Junta Directiva por hasta
USD 12 millones y con un plazo maximo de ejecucidn de dos afios, la administracidon contintda evaluando
el momento oportuno y el mecanismo mas eficiente para su implementacién.

Mantenemos una visidon Positiva sobre la evoluciéon de los resultados de Mineros en el segundo
trimestre, considerando que, los precios del oro se han mantenido por encima del umbral de USD
3.000/0z, lo que seguiria favoreciendo los Ingresos y Margenes Operativos de la compaiiia.

Cifras en USD MM 1024 | 424 | 1025 |var%T/T | var%A/A

Produccién (mil Oz AuEq) 51,7 54,2 54,2 0,1% 4,8%
Precio promedio (USD/Oz) 2.067 2.662 2.881 8,2% 39,4%
Cash cost (USD/oz) 1.174 1.408 1.437 2,1% 22,4%

AISC (USD/oz) 1.429 1.775 1.685 -5,1% 17,9%
Ingresos 114 150 161 6,9% 40,7%

EBITDA Ajustado (USD millones) 41 57 71 25,3% 75,4%
Utilidad Neta 17 23 38 63,9% 126,6%
Margen EBITDA 35,6% 37,9% 44,4% 652 pbs 879 pbs
Margen Neto 14,7% 15,4% 23,7% 822 pbs 898 pbs

Grafica 2. Ingresos y Produccién Trimestral
Cifras de produccion (eje derecho)
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Grafica 3. EBITDA y Margen EBITDA
Cifras EBITDA en USD millones (eje izquierdo)
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Nubank | Entrega de Resultados 1T25
ROE resiliente a pesar de alza en Provisiones

Calificamos los resultados de Nubank en 1T25 como POSITIVOS debido a un crecimiento en Ingresos sostenido
(+18,7% A/A) y en Utilidades Netas (+47,1% A/A), acompaiiadas de una alta Eficiencia Operativa (24,7%).

Nu Holdings presentd los resultados del 1T25, destacando una operacion sdlida y rentable. Los Ingresos Totales
alcanzaron USD 3.248 millones, lo que representa un crecimiento de 18,7% A/A y 8,6% T/T. Este desempefio fue
impulsado por la expansion del Portafolio Crediticio, especialmente en Préstamos no garantizados y en el mayor uso de
cuotas con interés en Tarjetas de Crédito, lo que permitid incrementar los Ingresos Financieros y mejorar la rentabilidad
del Portafolio frente a trimestres anteriores.

Mas alld del crecimiento en volumen, se observd una mejora en la composicién de la Cartera de Crédito. Las Tarjetas
redujeron su peso del 80% al 68% entre el 4T23 y el 1T25, dando paso a un mayor protagonismo de los Préstamos,
que crecieron 71% (no garantizados) y 302% (garantizados) A/A. Ademas, los saldos de las Tarjetas que generan
intereses pasaron a representar el 29% del total, reforzando el cambio hacia productos mas rentables. Este “lending
mix shift” fortalecié la capacidad de generacidn de Ingresos de la institucidn.

Por el lado de la Utilidad Neta, esta ascendié a USD 557 millones, con un incremento de 47,1% A/A y 0,8% T/T,
apalancada no solo en el crecimiento de los Ingresos, sino también en una reduccién del 13% A/A en los Gastos
Operativos, una mejora significativa en la Eficiencia (ratio de 24,7%, cayendo 740 pbs A/A) y un efecto positivo no
recurrente de USD 47 millones por la revaluaciéon de activos fiscales. Excluyendo este impacto, la Eficiencia aun habria
mejorado a 26,7%, lo que confirma la capacidad del modelo operativo de Nu para sostener escala con disciplina de
costos.

Un aspecto que llama atencién es la caida del Margen Neto de Interés (NIM), que se ubicé en 17,5%, con una
reduccion de 200 pbs A/A y 20 pbs T/T. Esta contraccion fue resultado de decisiones estratégicas orientadas al
fortalecimiento del Fondeo en nuevos mercados como México y Colombia, donde Nu priorizéd la captacién de
Depdsitos y la construccidon de relaciones bancarias, incluso a costa de menores margenes en el corto plazo. Si bien
esta estrategia genera presiéon temporal, busca sentar bases sélidas para el crecimiento sostenible.

Nnu

Market Cap. (USD miles MM) 65,08
Ultimo Precio (USD) 13,49
YTD (%) +30,21%
P/VL 7,55x
P/E 30,67x

Accion Nubank (NU US Equity)
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Nubank | Entrega de Resultados 1T25
ROE resiliente a pesar de alza en Provisiones

Si bien el desempefio operativo fue sélido, los resultados no cumplieron plenamente con las expectativas del mercado. Los
Ingresos Totales superaron el consenso en 6,3%, mientras que la Utilidad Neta quedd 5,2% por debajo, explicado
principalmente por el aumento en el Gasto por Provisiones, que ascendié a USD 974 millones, creciendo 21% T/Ty 17,2%
A/A. Este mayor nivel de Provisiones esta relacionado con la expansién del Portafolio Crediticio, que exige reservas mas
altas para cubrir posibles riesgos futuros.

A pesar de este aumento, el Costo de Riesgo se mantuvo estable en 4%, sugiriendo que, aunque Nu prestd mas, lo hizo sin
comprometer la salud del Portafolio. En linea con esto, la Mora mayor a 90 dias se redujo a 6,5% (-50 pbs T/T), mostrando
sefiales positivas de recuperacién, aunque aun se ubica levemente por encima del nivel observado un afio atras. Esto
refleja que, si bien hay mas clientes usando crédito, la mayoria sigue cumpliendo con sus pagos.

En linea con esta dinamica, el Portafolio total de Créditos y Tarjetas alcanzd los USD 24.100 millones, con aumentos de
40% A/A y 8% T/T, mientras que la Cartera generadora de Intereses (IEP) crecié 62% A/A, hasta USD 13.800 millones. Este
crecimiento, acompanado de Provisiones oportunas, permite sostener la salud crediticia del Portafolio y proyecta un perfil
de riesgo contenido en el mediano plazo.

Por el lado de la monetizacion, el Ingreso Promedio Mensual por Cliente Activo (ARPAC) se ubicé en USD 11,2, con un
crecimiento de 4,7% T/T, aunque con una leve caida de 1,8% A/A. Esta variacion se estable en el corto plazo, impulsada
por una mayor adopcién de productos del banco, aunque aun limitada frente al crecimiento de la base de clientes.
Consideramos que este indicador continlia mostrando espacio de mejora, en linea con el aumento gradual en el uso de
multiples servicios financieros por parte de los usuarios activos.
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ROE resiliente a pesar de alza en Provisiones
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cQuiénes somos?

Aval Casa de Bolsa, la comisionista de bolsa del Grupo Aval

)

Juan David Ballén
Director de Analisis y Estrategia
juan.ballen@avalcasadebolsa.com
+(601) 606 21 00 Ext. 22622

N
L]

Nicolas Aguilera Peina

Analista Il de Renta Fija
nicolas.aguilera@avalcasadebolsa.com
+(601) 606 21 00 Ext. 22710

I

P’

Carlos David Alape ‘f Daniel Estrada Fajardo
Analista Il de Renta Fija N Practicante de Renta Fija
carlos.alape@avalcasadebolsa.com daniel.estrada@avalcasadebolsa.com

+(601) 606 21 00 Ext. 22603 +(601) 606 21 00 Ext. 22793

+(601) 606 21 00 Ext. 22619 +(601) 606 21 00 Ext. 22703

Omar Sudrez Daniel Bustamante Harold Stiven Rubio
Gerente Estrategia Renta Variable Analista Il de Renta Variable g Analista Il de Renta Variable
+(601) 606 21 00 Ext. 22636

omar.suarez@avalcasadebolsa.com daniel.bustamante@avalcasadebolsa.com » harold.rubio@avalcasadebolsa.com

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo
modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningtin instrumento financiero, ni es un compromiso de Aval Casa de Bolsa S.A. para entrar en
cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Analisis y Estrategia. La informacién contenida se presume confiable, pero Aval Casa de Bolsa
S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido, la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Ginicamente con propdsitos informativos. Las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Aval Casa de Bolsa S.A. Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado
Financiero Aval.

AVAL | psce

Casa de Bolsa Management



mailto:juan.ballen@avalcasadebolsa.com

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADO SUPERIN

AVAL ‘ Asset

Casa de Bolsa Management

Contactenos

analisis.estrategiaCB@avalcasadebolsa.com

Siguenos:

@ Aval Casa de Bolsa
X @AvalCasadeBolsa

% f in Aval Casa de Bolsa

& www.avalcasadebolsa.com

Bogota

t. (601) 606 21 00

d. Cra 13 No 26-45, Oficina 502

Edificio Corficolombiana

Medellin

t. (604) 604 25 70
d. Cl 3 sur No 41-65, Of. 803
Edificio Banco de Occidente

Cali

t. (602) 898 06 00
d. Cl 10 No 4-47, Piso 21
Edificio Corficolombiana

Bucaramanga

t. (607) 647 07 10
d. Cra 27 No 36-14, Piso 10

Barranquilla

t. (605) 368 10 00
d. Cra 52 #74-56, Oficina 803
Torre Banco de Occidente
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ADVERTENCIA

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

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

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

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS
TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE(S) DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU
COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

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