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Resumen Resultados 2T25

Menor Gasto por Intereses y Provisiones impulsan las Ganancias

Sector Financiero: El sector financiero mantuvo un buen ritmo al continuar reportando incremento de sus Utilidades
gracias a la reduccion del Gasto en Provisiones y el menor Costo de Fondeo, en un entorno de reduccion de tasas de
interés. Aunque se observo que en algunos casos el Margen Neto de Interés (NIM) se vio presionado, el sector compenso
con Ingresos no Financieros y de Inversiones, ademas de un crecimiento de la Cartera concentrado en Hipotecario,
mientras Consumo permanecio débil. Entre los casos particulares, Davivienda destaco por el beneficio adicional de una
carga ftributaria atipicamente baja y mayores Ingresos por Instrumentos Derivados, mientras que Grupo CIBEST
(Bancolombia) sobresalio por el parte de otro tipo de Ingresos distintos a los de Intereses, con una mayor participacion de
Comisiones y Otros Ingresos Operacionales que redujeron la dependencia al margen financiero de intermediacion.

Sector Consumo: Terpel presenté resultados Neutrales en el 2T25, con Ingresos de COP 9,38 billones (+5% A/A; -1%
T/T), impulsados por Colombia y las operaciones en Peru y Ecuador, aunque contrarrestados por caidas en Panama y
Republica Dominicana. El EBITDA cay6 7% A/A, presionado por un decalaje negativo en el negocio de JET, mientras que la
reduccion de 24% A/A en los Gastos Financieros permitido que la Utilidad Neta creciera 32% A/A, superando levemente las
expectativas del mercado. Grupo Exito mostré una recuperacion destacada de rentabilidad con un EBITDA recurrente de
COP 452 mil millones (+32,3% A/A, margen 8,7%) y una Utilidad Neta Controladora de COP 147 mil millones, revirtiendo la
pérdida del afio anterior. A esto se suma un sélido crecimiento de las Ventas Comparables (SSS) de +6,8% A/A, impulsado
por No Alimentos y la omnicanalidad, reflejando mayor productividad por metro cuadrado.

Sector Construccion e Infraestructura: En el 2725, Cementos Argos fue determinante para los resultados consolidados
del grupo, al reportar un fuerte crecimiento en Utilidades Netas frente al 2T24, explicado por la reduccién en Gastos
Financieros y por efectos cambiarios favorables, aunque su EBITDA retrocedié por menores voluimenes de Cemento y
Concreto, lo que refleja la debilidad continia de la demanda en Colombia y Centroamérica, con el Caribe como la regién
mas resiliente. Estos resultados impactaron directamente a Grupo Argos, que depende en gran medida del desempefio de
su filial cementera, pero que también encontrd soporte en otras lineas de negocio: Celsia, con ingresos afectados por la
normalizacion de condiciones climaticas y menores ventas en bolsa, y Odinsa, con crecimientos sélidos en trafico
aeroportuario y concesiones viales, que ayudaron a compensar un poco la debilidad en Cemento e Inmobiliario.

Grafico 1 — Calificacion general de los resultados del trimestre
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Resumen Resultados 2T25

Menor Gasto por Intereses y Provisiones impulsan las Ganancias

Sector Minero Energético: El sector mostré un desempeno mixto durante el 2T25. Canacol volvié a presentar resultados
débiles, afectados por la contracciéon en voliumenes de venta de gas natural, lo que presiond Ingresos (-29% A/A) y
EBITDAX (-35% A/A), alcanzando sus niveles mas bajos en tres afos. La Utilidad Neta fue inferior a lo esperado, sostenida
unicamente por efectos contables no recurrentes, mientras que el Flujo de Caja Libre se mantuvo en terreno negativo.
Ecopetrol también reporté resultados Negativos, con una Utilidad Neta que cayd 46% A/A, golpeada por la fuerte
correccion en los precios del crudo, a pesar de alcanzar una produccion récord en el Permian. Ingresos y EBITDA se
deterioraron, en medio de mayores gastos operativos, ubicandose por debajo de lo estimado. En contraste, Mineros
sobresalié con un sélido desempefio, impulsado por precios del oro en maximos historicos. Sus ingresos crecieron 37% A/A
y el EBITDA ajustado 65% A/A, superando expectativas y llevando a una Utilidad Neta que mas que se duplicd (+140%
A/A), con expansion significativa de margenes.

Sector Utilities: EI desempeno del sector en el 2T25 fue heterogéneo. Celsia presento resultados Neutrales, con ingresos
afectados por la normalizacién de condiciones climaticas y menores ventas en bolsa, pero con sorpresas positivas en
Utilidad Neta, apoyada en una fuerte reduccion de costos operativos. Grupo Energia Bogota (GEB) reporté resultados
Neutrales, con estabilidad operativa en sus negocios controlados, destacandose la distribucion de gas, aunque el menor
aporte del Método de Participacion y provisiones extraordinarias limitaron el desempeno de la utilidad. ISA, por su parte,
registré resultados Negativos, impactados por ajustes regulatorios en Brasil (RBSE) y provisiones en Colombia, lo que
derivd en una fuerte contraccion de Ingresos, EBITDA (-26% A/A) y Utilidad Neta (-36% A/A), quedando por debajo de las
expectativas de mercado.

Sector Inmobiliario: El sector mantuvo un desempefio positivo en el 2T25, aunque con sefiales mixtas entre vehiculos. PEI
mostro solidez operativa y eficiencia financiera, con ingresos creciendo 7% A/A, un NOI al alza (+9,5% A/A) y reduccion de
gastos financieros (-15% A/A), lo que impuls6 su Flujo de Caja Causado (+45% AJ/A) y un incremento relevante en el
Dividend Yield, pese al aumento de la vacancia en el portafolio logistico. Por su parte, TIN reporté también resultados
Positivos, con crecimiento de ingresos por arrendamientos (+10% A/A) y un mayor flujo distribuible favorecido por menores
costos de deuda, aunque el EBITDA se redujo (-6% A/A) y los margenes mostraron deterioro por mayores gastos de
mantenimiento. Ambos vehiculos se mantienen beneficiados por la tendencia de reduccion en tasas de interés.

Grafico 2 — Compaiiias que crecen su EBITDA respecto al afio
anterior
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Tabla 1 — Resumen de resultados Segundo trimestre 2025

Ingresos EBITDA Utilidad Neta Controladora
Cifras COP Miles MM Calificacion 2T24 1T25 2725 Var% T/T  Var % A/A 2724 1T25 2T25 Var % T/T Var % A/A 2T24 1T25 2T25 Var% T/T Var% A/A
Gupo CIBEST Positivos 5.187 5.064 5.227 3% 1% - - - N.A. N.A. 1.440 1.738 1.791 3% 24%
Davivienda Positivos 2.171 2.270 2.319 2% 7% - - - N.A. N.A. -74 291 434 49% N.A.
Nubank! Positivos 2.849 3.248 3.668 13% 29% - - - N.A. N.A. 487 557 637 14% 31%
Grupo Sura Positivos 4.821 4.672 4.743 2% -2% - - - N.A. N.A. 880 1.168 1.381 18% 57%
Grupo Aval - 1.921 1.930 2.021 5% 5% - - - N.A. N.A. 204 361 495 37% 142%
Banco de Bogota - 1.341 1.302 1.340 3% 0% - - - N.A. N.A. 197 267 430 61% 118%
Celsia Neutrales 1.925 1.451 1.316 -9% -32% 464 472 442 -6% -5% 98 58 66 14% -33%
GEB Neutrales 1.924 1.992 2.049 3% 7% 838 932 917 -2% 9% 589 945 561 -41% -5%
ISA Negativos 3.446 4.012 3.343 -17% -3% 2.225 2.438 1.644 -33% -26% 707 695 455 -35% -36%
Promiga53 - 1.663 2.115 1.779 -16% 7% 569 399 493 24% -13% 312 204 299 46% -4%
Canacol® Negativos 95 76 67 -11% -29% 73 56 47 -16% -35% -21 32 14 -56% N.A.
Ecopetrol Negativos 33 31 30 -5% -9% 14 13 11 -16% -21% 3 3 2 -42% -46%
Cementos Argos Neutrales 1.344 1.231 1.283 4% -5% 265 258 235 -9% -12% 127 137 245 79% 92%
Grupo Argos Neutrales 3.685 2.903 2.689 -7% -27% 993 809 704 -13% -29% 337 2.234 268 -88% -20%
Corficolombiana - 2.654 2.781 2.620 -6% -1% 1.112 1.170 1.208 3% 9% -83 261 64 -76% N.A.
Grupo Exito Positivos 5.075 5.405 5.208 -4% 3% 342 371 452 22% 32% -19 93 147 58% N.A.
Terpel Neutrales 8.925 9.473 9.348 -1% 5% 463 436 432 -1% -7% 121 167 160 -4% 32%
PEI? Positivos 185 206 199 -3% 7% 130 150 142 -6% 9% 38 55 55 0% 45%
TIN? Positivos 11 11 12 3% 10% 8 8 8 -3% 7% 4 5 6 5% 50%
Mineros® Positivos 54 54 54 -1% 0% 50 71 82 15% 66% 18 38 44 14% 141%

AVAL

Casa de Bolsa

Asset
Management



Resumen Resultados 2T25
Indice de navegacién

Sector Financiero
Banco de Bogota
Grupo CIBEST
Davivienda
Grupo Aval
Nubank

Holdings
Corficolombiana

Grupo Sura
Grupo Argos

COLOMBIA

Sector Construccion e Inmobiliario
Cementos Argos

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE L

VIGILADO

Sector Consumo

Grupo Exito

Terpel

Sector Utilities

Celsia

GEB
ISA

Promigas

Sector Minero Energético

Canacol

Ecopetrol
Mineros

AVAL

Casa de Bolsa Management



Volver indice

AVA L Asset

Casa de Bolsa Management

Analisis y Estrategia Renta Variable

Banco de Bogota | Entrega de Notas 2T25

Great

Place
To
agosto de 2025 Work.
Certificada
Harold Rubio Omar Suarez
Analista Renta Variable Gerente Renta Variable

harold.rubio@avalcasadebolsa.com omar.suarez@avalcasadebolsa.com



TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

Banco de Bogota | Entrega de Notas 2T25

Banco de Bogota cerré el 2T25 con una Utilidad Neta de COP 430,1 mil millones (+118% A/A, +61% T/T),
en un trimestre marcado por la expansioén del Ingreso Neto por Intereses (+7,2% A/A) y la reduccién de
Provisiones (-22,9% A/A), con un Margen de Interés Total de 4,3%.

El Banco de Bogota reporté en el segundo trimestre de 2025 una Utilidad Neta Atribuible a los Accionistas
de COP 430 mil millones, con un incremento de 118% frente al mismo trimestre de 2024. En el acumulado
del primer semestre, la Utilidad sumé COP 698 mil millones. Este desempefo estuvo explicado por la
interaccion entre margenes financieros, provisiones y otros ingresos.

En linea con el comportamiento de la Utilidad, El Ingreso Neto por Intereses alcanzé COP 1,34 billones en el
2T25, con un crecimiento de 7,2% frente al 2T24. En el primer semestre acumulado, la cifra fue de COP 2,65
billones. El Margen Neto de Intereses se ubico en 4,3% en el trimestre, mientras que el costo de fondeo se situd
en 6,3%, con una reduccion de 2 pbs respecto al trimestre anterior.

Este comportamiento del margen estuvo acompanado por menores Provisiones. El Gasto Neto por este
concepto fue de COP 407 mil millones en el trimestre, con una disminucion de 22,9% frente al 2T24. En el
acumulado del semestre, las Provisiones sumaron COP 997 mil millones. Como consecuencia, el Costo de
Riesgo Neto se ubicd en 1,5% en el 2T25, por debajo del 2,1% registrado en el mismo trimestre del afo
anterior.

La evolucion de las Provisiones se relaciona con los indicadores de Calidad de Cartera. Al cierre del 2T25, el
indice de Cartera Vencida (ICV) 30+ dias se ubic6 en 5,3% y el ICV 90+ dias en 3,8%, ambos por debajo de
los niveles del 2T24. Estos resultados se dieron en un contexto donde la Cartera Hipotecaria presenté una
expansion anual de 17,3%, la Cartera Comercial permanecié sin cambios relativos, con una variaciéon de
0,1% y la Cartera de Consumo crecié 2,9% frente al mismo periodo del afio anterior.

Banco de Bogota

Market Cap. (BN COP) 12,64
Ultimo Precio (COP) 35.580
YTD +32,46%
P/VL 0,79x
P/E 9,14x
DVD Yield 4,92%
Grafico 1 — Movimiento Accion Bogota
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El indicador de Cobertura sobre Cartera vencida mayor a 90 dias fue de 121,5% en el 2T25, frente a Grafico 2 -Utilidad Neta 12 meses vs Provisiones Netas 12 meses

123,3% en el mismo trimestre de 2024. De igual forma, las Provisiones sobre la Cartera Total
representaron 4,7%, inferiores al 5,7% observado un afio atras, lo que refleja un ajuste en la relacién entre
Cartera deteriorada y reservas.

Por el lado de los Ingresos distintos a Intereses, las Comisiones Netas sumaron COP 348 mil millones en el
trimestre, con una reduccion de 5,2% frente al 2T24. En el acumulado semestral, alcanzaron COP 704 mil
millones. En contraste, los Otros Ingresos Operacionales totalizaron COP 321 mil millones en el 2T25, con
un incremento de 127% frente al mismo trimestre de 2024. En el acumulado del semestre, esta linea llego a
COP 598 mil millones.

El comportamiento de los Ingresos se dio en paralelo con un aumento en los Gastos Operacionales. Estos
fueron de COP 1,05 billones en el 2T25, lo que representd un incremento de 11,3% frente al mismo
trimestre del aino anterior. En el acumulado del semestre, los Gastos Operacionales sumaron COP 2,06
billones. Como resultado de este desempefio, el indice de Eficiencia se situé en 51,3% en el trimestre.

Finalmente, en el balance general, la Cartera Bruta consolidada cerré en COP 106,7 billones al 30 de junio
de 2025, con un crecimiento anual de 2,6%. Los Depésitos totalizaron COP 107 billones, con una variacion
de 6,4% en la comparacion anual, de los cuales los CDTs representaron el 52,4%. En términos de capital, la
relacion de Solvencia Total se ubicé en 15,0% frente al 14,4% de un afio atras, mientras que el Patrimonio
consolidado sumé COP 17,0 billones, con un crecimiento de 6,5% A/A.

E.S.G.

En materia de criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG), el Banco de Bogota informd que durante
el segundo trimestre de 2025 no se presentaron cambios relevantes o materiales en las practicas, procesos,
politicas e indicadores implementados en relacidén con estos asuntos, incluyendo los climaticos.

Banco de Bogota
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Grafico 3 - Tabla de Resultados
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Grupo

Rentabilidad permanece sodlida, por encima de comparables Cibest

Destacamos como POSITIVOS los resultados del segundo trimestre de 2025 para Grupo CIBEST, ya que
reporta un crecimiento de su Utilidad Neta Atribuible de +3,1% T/T y +24,4% A/A, junto a una caida del Gasto
de Provisiones del -32,3% A/A, y un aumento de la Cartera Bruta del +4% A/A.

En el segundo trimestre de 2025, Grupo CIBEST reafirmé su posicion como una de las entidades mas rentables del
sector bancario nacional, en un entorno econémico de lenta recuperacion. Con una Utilidad Neta Atribuible de
COP 1,79 billones (+3,1% TIT, +24,4% A/A), el nuevo holding financiero superoé las expectativas del mercado (COP
1,72 billones) por un +4,0%, entregando resultados financieros solidos a pesar de las aun tasas altas de interés.
Este desempefio vino respaldado por una gestion del riesgo crediticio acorde a los cambio en el entorno, y el buen
desempenfio de otros ingresos, aportando a elevar el ROE trimestral a 17,5% (vs. 15,3% en 2T724) y el ROE de los
ultimos 12 meses a 16,3%, con una rentabilidad mayor al promedio del sector.

El pilar de estos resultados radica en gran medida en la calidad de su Portafolio Crediticio. Las Provisiones Netas
se desplomaron un -32,3% A/A, de COP 1,62 billones en 2T24 a COP 1,10 billones en 2T25, reflejando un indice
de Cartera Vencida a 30 dias que mejor6 de 5,17% en 2T24 a 4,54% en 2T25, y un indice a 90 dias estable en
3,19% (vs. 3,43% en 2T24). La Cobertura, aunque se moderdé de 112% a 107,7%, sigue siendo saludable en el
contexto del sector, liberando recursos para impulsar la rentabilidad. La Cartera Bruta crecié a $280 billones (+4,4%
A/A), impulsada por los segmentos de: Vivienda (+9,8%), Comercial (+4,3%) y una recuperacion marginal en
Consumo (+0,1 % A/A) tras el estancamiento del 2T24.

En Ingresos, el Ingreso Neto por Intereses (NIl) avanzé de COP 5,19 billones a COP 5,23 billones (+0,8% A/A),
gestionando la compresién del Margen Neto de Interés (NIM) de 7,05% en 2T24 a 6,57% en 2T25. Este desafio se
contrarresté con un Costo de los Pasivos reducido de 5,04% en 2T24 a 4,23% A/A en 2T25, y un crecimiento de los
Depdsitos a $283 billones (+9,6% A/A). La diversificacion de ingresos fue igualmente crucial: las comisiones
subieron de COP 1,04 billones a COP 1,09 billones (+4,8% A/A), apalancadas por banca seguros, medios de pago y
fiduciaria, mientras que otros ingresos operacionales crecieron de COP 741 mil millones a COP 831 mil millones
(+12,1% AJA), impulsados por derivados, valorizaciones de inversién y el dinamismo de Nequi (21.400 usuarios
activos) y Wompi, que han colocado a CIBEST un paso por delante de sus pares.

Recomendacioén SOBREPONDERAR PF
Precio Objetivo (PF) 54.600

Market Cap. (BN COP) 48,11

Ultimo Precio PF (COP) 46.100

YTD 28,4%

P/VL 1,05x

DVD Yield 10,2%

Grafico 1 — Movimiento de Grupo CIBEST Ordinaria y Preferencial
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Rentabilidad permanece sdlida, por encima de comparables

No todo fue perfecto en el trimestre. Los Egresos Operacionales escalaron de COP 3,30 billones en 2T24 a Grafico 2 —Utilidad Neta Atribuible y ROE anualizado

COP 3,69 billones en 2725 (+11,8% A/A), impulsados por mayores gastos en Personal, Tecnologia y
Administrativos, reflejo de las ambiciones de digitalizaciéon y expansién regional (Banistmo en Kuara, Banco
Agricola). Esto llevé a que el indice de Eficiencia de 48,9% en 2T24 a 50,7% en 2T25, un empeoramiento de
1,8 puntos porcentuales. Aunque el margen operativo sigue robusto y este deterioro no compromete los
resultados globales, se espera una mejora de parte de CIBEST en la gestion de gastos para los proximos
resultados. Aun asi, la Cartera de Crédito, con un crecimiento disciplinado en segmentos clave como Vivienda y
Comercial, y una base de Depésitos fortalecida que alcanz6 COP 283 billones (+9,6 % A/A), con un enfoque
estratégico en captar depédsitos de bajo costo, permitié al grupo sostener una rentabilidad envidiable,
consolidando su posicion como un referente en el sector bancario colombiano.

Los buenos resultados del trimestre vienen acompafados de iniciativas corporativas importantes, como la nueva
estructura societaria adoptada en 2025, que otorga mayor flexibilidad estratégica, y el programa de recompra
de acciones, disefiado para incrementar el valor por accién y reforzar el retorno a los accionistas. Estos
elementos lo consolidan como lider indiscutible en el sector. Grupo CIBEST sobresale no solo por la magnitud y
consistencia de sus resultados, sino también por una propuesta innovadora y una ejecucién agil orientada a
maximizar el valor para sus accionistas.

ASG

En linea con su estrategia corporativa, Grupo CIBEST continua integrando criterios ASG (Ambiental, Social y de
Gobernanza) en su modelo de negocio, combinando la rentabilidad financiera con el impacto sostenible. Durante
el periodo, el grupo fortalecié sus programas de inclusion financiera a través de plataformas como Nequi
y Wompi, impulsé el financiamiento verde y proyectos con enfoque ambiental, y avanzé en la eficiencia
energética para reducir su huella de carbono. En materia de gobernanza, reforz6 las practicas de
transparencia y cumplimiento, consolidando un marco de gestion ética que respalda su reputacion y atractivo
para inversionistas con enfoque sostenible.

Cifras en billones COP

22,2% 22,4%

1,734 1,78
1,44

1,72
1630164 "
1,46 1 1,490 1,45

6,5%
5,24k 5,09 5,8%

1,66 174 7°

1,44 1,50

2T21 3T21 4T21 1T22 2T22 3722 4T22 1T23 2723 3T23 4T23 1T24 2T24 3724 4T24 1T25 2T25

mmmmm Uilidad Neta Trimestral

Grafico 3 - Tabla de Resultados

Cifras en miles millones COP

ROE (anual

Grupo CIBEST

izado)

Cifras en COP mil MM 27124 1T25 2725 Var%A[A | Var% T[T

Ingresos netos por intereses
Gasto Provisiones Netas
Utilidad Neta (Controladora)

Calidad de la cartera (90 dias)
ROE 12 meses

NIM
Costo de Fondeo

5187
-1.619
1.440
34%
16,1%

7%
5,0%

5.064
-1.100
1.738
3,2%
15,8%

6,4%
4,2%

1.791

AVAL

Casa de Bolsa

5227
-1.096

32%
16,3%

6,6%
42%

0,8% 3,2%

-32,3% -0,3%

24,4% 31%

-24 pbs 2 pbs
20 pbs 49 pbs
-48 pbs 17 pbs
-81 pbs 3 pbs
Asset

Management



Volver indice

AVA L Asset

Casa de Bolsa Management

Analisis y Estrategia Renta Variable

Davivienda | Entrega de Notas 2T25
Provisiones e Impuestos sostiene Utilidades en ascensQ.

Place
To
agosto de 2025 Work.
Certificada
Harold Rubio Omar Suarez
Analista Renta Variable Gerente Renta Variable

harold.rubio@avalcasadebolsa.com omar.suarez@avalcasadebolsa.com



TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

Davivienda | Entrega de Notas 2T25

£ ON\VIVIENDA

Provisiones e Impuestos sostiene Utilidades en ascenso

Calificamos como POSITIVOS los resultados de Banco Davivienda en el 2T25, respaldados por un incremento de
49,2% AJ/A en la Utilidad Neta, sumando otro trimestre consecutivo de crecimiento. Este desempeiio se explica
por una gestion del riesgo efectiva, con reduccion del Gasto Neto de Provisiones y un menor Costo de Fondeo
implicito, aunque también incidié una carga tributaria atipicamente baja.

Banco Davivienda cerré el 2T25 con una Utilidad Neta Consolidada de COP 434 mil millones, un avance de 49,2% T/T,
revirtiendo las pérdidas de hace un afno. Observamos que esta mejora se explica principalmente por la fuerte reduccién
del Gasto en Provisiones (-34% A/A) hasta COP 982 mil millones, lo que llevo el Costo de Riesgo a 2,62% en 12 meses
(-210 pbs A/A). Resaltamos como este alivio en el gasto de riesgo es el principal motor de la rentabilidad, complementado
por mayores Ingresos en Inversiones y Derivados, asi como por menores Egresos Financieros y Gastos Operativos.
Consideramos que el resultado valida la estrategia de fortalecimiento de la Calidad de Cartera, aunque su sostenibilidad
dependera de mantener estos niveles de riesgo controlado.

Ahora bien, ademas de estos factores operativos, observamos que la carga tributaria en el 2T25 fue atipicamente baja,
con solo COP 6 mil millones en el trimestre. Esto obedecié al aprovechamiento de pérdidas fiscales de 2024 y a ajustes
en impuestos diferidos, que redujeron de manera significativa la tasa efectiva de impuestos frente a la tarifa corporativa
normal (35%). En términos simples, el banco pagdé mucho menos de lo habitual, lo que elevo la Utilidad Neta reportada,
aunque se trata de un efecto extraordinario y poco recurrente.

Para sostener esta rentabilidad en el tiempo, la disciplina en gastos y la eficiencia operativa se vuelven determinantes. En
este frente, los Gastos Operativos sumaron COP 1,5 billones en el trimestre (+3,1% A/A), llevando el indice de
eficiencia a 55,3% (+15 pbs A/A). Este aumento implica una ligera pérdida de eficiencia operativa en el corto plazo. No
obstante, observamos que parte de este crecimiento del gasto obedece a inversiones en tecnologia y canales, orientadas
a sostener la competitividad y generar eficiencias futuras. La clave estara en que estas inversiones comiencen a
traducirse en mayor generacion de ingresos para revertir la tendencia del indicador.

En paralelo, la gestion de Ingresos fuera del Margen Financiero mostré un balance estable. Los Ingresos No Financieros
acumulados se mantuvieron en COP 1,2 billones (+0,1% A/A), destacando el aumento en Comisiones (+9,4%) gracias a
Seguros y Transaccionalidad, que compensé la caida en Otros Ingresos (-35,5%) afectada por efectos de base en
deterioros. Esta composicion evidencia que el crecimiento de Ingresos No Financieros sigue dependiendo en gran medida
del dinamismo de las lineas transaccionales, lo que subraya la importancia de fortalecer esta base.

Recomendacion SOBREPONDERAR
Precio Objetivo (COP) 28.000
Market Cap. (COP BN) 2,90

Ultimo Precio 24.880

YTD (%) +41,7%

P/B 0,86
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Provisiones e Impuestos sostiene Utilidades en ascenso

Mas alla de los Ingresos No Financieros, la principal base de generacion de resultados sigue siendo el Margen Financiero.
El Margen Financiero Bruto alcanzé COP 2,3 billones en el trimestre (+6,8% A/A) y COP 4,6 billones en el acumulado
(+4,0% A/A), pese a la contraccion en Ingresos por Intereses (-3,8% A/A) y Cartera (-6,3% A/A). Este impacto fue mitigado
por la reduccién de Egresos Financieros (-11,8% A/A), reflejada en un menor Costo de Fondeo, lo que permitié preservar
la rentabilidad del margen. Nos llama la atencién que el NIM se mantuviera en 5,44% en 12 meses (-11 pbs A/A),
mientras que el NIM ajustado a Cambios y Derivados subi6 a 5,83% (+8 pbs A/A), mostrando resiliencia en un contexto de
tasas descendentes.

En cuanto a la evolucion del balance, la Cartera Bruta consolidada crecié 3,9% A/A hasta COP 145,1 billones, impulsada
por los segmentos Comercial (+6,2%) y Vivienda (+8,6%), mientras que Consumo retrocedio (-5,5%). Consideramos que
este ajuste en Consumo es consistente con una politica de moderacion del riesgo en segmentos mas vulnerables,
priorizando calidad sobre volumen. Observamos mejoras en la Calidad de Cartera (mora >90 dias en 4,46%, -20 pbs
AJ/A) y una Cobertura de 86,4% (-491 pbs A/A), que al incluir colaterales asciende a 140,3% (+150 pbs A/A), reforzando la
solidez del portafolio frente a eventuales deterioros.

Finalmente, la fortaleza de balance sigue siendo calve en la estrategia del banco. Las fuentes de Fondeo sumaron COP
163,2 billones (+5,2% A/A), con Depdsitos a término creciendo 11,4% A/A, mientras que el patrimonio se incremento a
COP 16,4 billones (+6,0% A/A), respaldando una Solvencia Total de 15,58% (+120 pbs A/A). Consideramos que la
combinacién de un indice de Solvencia total de 15,58% (+120 pbs A/A) y el refuerzo de capital derivado de la reciente
emision de bonos Tier Il por USD 500 millones, otorga a Davivienda un respaldo significativo frente a los requerimientos
de Basilea lll y una holgura suficiente para financiar crecimiento organico, absorber impactos de la integracién con
Scotiabank y enfrentar posibles presiones en margenes en un escenario de tasas mas bajas.

Sostenibilidad (E.S.G.)

El portafolio Sostenible crecié 45,4% A/A hasta COP 27,3 billones (18,8% de la Cartera total), con incrementos de
33,4% A/A en Cartera Verde y 49,5% A/A en Cartera Social. Consideramos que este avance no solo refuerza la estrategia
ESG del banco, sino que también diversifica la exposicion sectorial hacia activos con menor perfil de riesgo
ambiental y social, constituyéndose en un pilar para el crecimiento sostenible de largo plazo.

Grafico 2 — Provisiones 12 mes vs ROE 12 meses
Cifras en COP

@ [5e <
N N N
= = = [
- ™ <

mmmmmm Provisiones (12 meses) ROE (12 Meses)

Grafico 3 — NIM 12 vs CoR 12 meses
Cifras en COP

6,15% 6,15% 4,89%
6,09%

5,94%,

2,62%

5,44%

5,43%

['e]
N
~
-

2723
3T23
4723
1T24
2T24
3T24
4T24
2725

N
N
~
<

N

4721
1T22
2722
3T22

M 12 Meses Costo de Riesgo 12 Meses

AVAL

Casa de Bolsa

Asset
Management




Davivienda | Entrega de Notas 2T25 0 ONVIVVIENDAN
Provisiones e Impuestos sostiene Utilidades en ascenso

Tabla 1 — Principales cifras Banco Davivienda
Cifras en miles COP

Var % T/T
Ingreso neto por intereses 2171 2.270 2.319 6,8% 2,2%
Provisiones Netas 1.488 864 982 -34,0% 13,6%
Utilidad Neta -74 291 434 NA 49,2%
ROE (Anualizado) -1,9% 7,2% 10,7% NA NA
NIM (Anualizado) 5,9% 5,5% 5,6% S pbs 7 pbs
Eficiencia (12 Meses) 54,8% 54,3% 55,3% 50 pbs 100 pbs
Calidad de Cartera (90 dias) 4,7% 4,4% 4,5% -20 pbs 4 pbs
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Grupo Aval reporté una Utilidad Neta atribuible de COP 494.900 millones en el 2T25, con variaciones de
36,9% TIT y 142,2% A/A. El resultado estuvo asociado a un mayor Ingreso Neto por Intereses, menores
Provisiones y mayores Ingresos No Financieros. La Cartera con Mora mayor a 90 dias se ubicé en 3,5%
y el Costo de Riesgo en 1,7% (-35 pbs A/A). Los Pasivos por fondeo aumentaron 6,8% A/A, con
predominio de depésitos de clientes.

El Ingreso Neto por Intereses fue de COP 2,02 billones, con incrementos de 5,2% A/Ay 4,7% TIT. La
variacion anual se explico por una disminucion de 11,7% en el Gasto por Intereses, mientras que la
trimestral se relaciond con un menor Costo de Fondeo y con mayores Ingresos por Cartera e Inversiones.

El Margen Neto de Interés (NIM) consolidado se ubicé en 4,0%, con cambios de +58 pbs A/A'y +52 pbs T/T. El
NIM de Cartera fue 4,5% (+20 pbs A/A y +7 pbs T/T), en un contexto de reduccién de la tasa promedio de
fondeo a 6,8% desde 8,2% un afio atras y con un margen sobre inversiones que aumentd de 0,21% a 2,44%
A/A.

La Utilidad Neta Atribuible a los Accionistas fue de COP 494.900 millones, con variaciones de 36,9% T/T y
142,2% AJA. El ROAE fue de 11,3% (vs. 8,4% en 1T25) y el ROAA de 1,1% (vs. 1,0% en 1T25). La mejora se
apoyé en mayores margenes financieros, menores Provisiones y en una reduccion de los Gastos en proporcion
a los Ingresos.

El segmento bancario fue el principal aportante al resultado, con control del Gasto Operativo. En
Corficolombiana, los Ingresos Operacionales aumentaron frente al 1T25 y fueron menores frente al 2T24 por
menor actividad en energia y gas. Las comisiones de fondos de pensiones y cesantias variaron 0,1% A/A, las
de actividad fiduciaria 18,3% A/A y las comisiones bancarias 1,6% A/A.

Los Ingresos Diferentes a Intereses fueron COP 2,42 billones, con variaciones de 24,6% A/A y -3,4% TIT.
El crecimiento anual se explicé por mayores Ingresos en negociacion de inversiones (+67,6% A/A), estabilidad
en ingresos por comisiones y mayores resultados en Otros Ingresos, que incluyeron ganancias por derivados y
operaciones de cambio. En contraste, la disminucion trimestral se relaciond principalmente con menores ventas
de bienes y servicios (-20,6% A/A), junto con una menor contribucién del segmento no financiero.

Market Cap. (BN COP)
Ultimo Precio PF (COP)
YTD

P/VL

DVD Yield*
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El Gasto Neto por Provisiones fue de COP 866.100 millones, con disminuciones de 12,2% A/A 'y 13,6% T/T.
El Costo de Riesgo fue de 1,7%, con variaciones en Consumo de 4,2% (vs. 5,6% en 2T24) y en Comercial de
0,4%, igual que en 2T24.

La Cartera con Mora mayor a 30 dias se ubico en 4,8% (vs. 5,8% en 2T24) y la Mora mayor a 90 dias en 3,5%
(vs. 4,2% en 2T24). Por segmento, Consumo pasé de 3,1% a 2,8% y Comercial de 4,1% a 3,9%, mientras
Vivienda se mantuvo en 3,6%. La Relacién de Cobertura sobre cartera vencida mayor a 90 dias se mantuvo en
1,3x, con estabilidad frente al trimestre anterior y al mismo periodo del afio previo.

La Eficiencia sobre Ingresos fue 52,0%, con variaciones de -273 pbs A/A 'y +118 pbs T/T. Los Gastos
Administrativos fueron COP 1,17 billones (+4,4% A/A'y +0,8% T/T) y los Gastos de Personal COP 842.500
millones (+6,5% A/A y +1,4% T/T). La Eficiencia sobre Activos se ubicdé en 2,8%, lo que representa un
aumento de 6 pbs A/A y de 3 pbs frente al trimestre anterior, manteniendo un comportamiento estable en la
estructura de costos.

La Cartera Bruta fue COP 199,4 billones, con incrementos de 3,2% A/A y 0,3% T/T. Por tipo de cartera,
Vivienda aumenté 20,1% A/A'y 2,8% T/T, Consumo 3,6% A/A'y 0,5% T/T, y Comercial 0,3% A/A'y -0,3% T/T.

Los Pasivos Financieros fueron COP 280,6 billones, con variaciones de 6,3% A/A y 1,5% TIT. Los
Depésitos de clientes sumaron COP 211,8 billones (+6,8% A/A y +1,9% TIT), equivalentes al 75,5% del
fondeo. El Costo Promedio de Fondeo fue 6,8%, igual al 1725 y 140 pbs inferior al 2T24.
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En materia ESG, el Grupo mantuvo iniciativas orientadas a inclusion financiera y cobertura sobre cartera vencida
5 mayor a 90 dias de 1,3x. El Ratio de Depdsitos sobre Cartera Neta fue 110,4% y el Patrimonio Atribuible a los
s| accionistas aumento 6,2% A/A.
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Corficolombiana presentdé sus resultados Consolidados del 2T25, con un aumento en la Utilidad Neta
explicado principalmente por menores Gastos Financieros y el aporte del sector de Infraestructura.

Corficolombiana presentd los resultados consolidados del 2T25, en los que se observa un aumento de la Utilidad
Neta Consolidada hasta COP 250.537 millones, frente a COP 102.231 millones en el mismo periodo del afo
anterior (+145,1% A/A). La Utilidad Neta Atribuible a los Accionistas Controlantes fue de COP 63.807 millones,
en contraste con una pérdida de COP —83.221 millones en el 2T24. En el acumulado enero-junio, la Utilidad Neta se
ubico en COP 705.393 millones (+34,7% A/A), mientras que la Atribuible a los Controlantes fue de COP 324.379
millones, mas del doble frente a los COP 134.981 millones registrados en el mismo semestre de 2024.

En los Estados Financieros Separados, la Utilidad Neta del 2T25 alcanzé COP 61.756 millones, superior a los COP
23.493 millones del 2T24 (+162,9% A/A). De manera acumulada, la Utilidad sumé COP 318.605 millones, lo que
representé un crecimiento de 30% frente al 1S24, explicado principalmente por el aporte del Método de
Participacion, la reduccién en el Costo de Fondeo y un mejor resultado de Tesoreria.

Los Ingresos del Sector Real se ubicaron en COP 2,62 billones en el trimestre (—1,3% A/A) y en COP 5,40 billones
en el semestre (+1,8% A/A). El EBITDA consolidado fue de COP 1,21 billones en el trimestre (+25,9% A/A) y de
COP 2,38 billones en el semestre (+1,1% A/A), reflejando el desempefio operativo de los sectores, en especial
Infraestructura. Por su parte, la Utilidad Neta se beneficié de la caida en los Gastos Financieros, resultado de la
reduccion del Costo Promedio de la Deuda consolidada a 9,35% en junio de 2025, desde el 11,25% del afio
anterior.

En materia de Fondeo, la Deuda Financiera consolidada cerré en COP 17,7 billones, con una disminucién en el
Costo Promedio gracias al descenso en las tasas de interés de mercado. El nivel de Apalancamiento se redujo
en comparacion con 2024, y el doble apalancamiento del holding pas6 de 150,1% en junio de 2024 a 144,8% en
junio de 2025, resultando en un menor peso relativo del fondeo financiero sobre el capital. Estas condiciones
explicaron la caida anual de 21,2% en el Gasto por Intereses del semestre, que totalizé COP 1,44 billones.

En cuanto a hechos posteriores al 2T25, se concreté la venta de la participacion en Mineros en Julio de 2025,
transaccion que representd un Ingreso de Caja de COP 131.000 millones y una Utilidad de COP 47.324 millones
en los Estados Financieros Separados. Si bien no hace parte directa de los resultados operativos del 2T25, si
constituye un elemento relevante para el desempefio financiero de la Corporacion en el segundo semestre del afo.
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; L. . L. ) ) . Grafico 2 — Ingreso Operacional 12 meses vs Margen EBITDA 12 meses
= Energia y Gas: La normalizacion de las condiciones climaticas redujo los volimenes regasificados y  cirasenbiionescop

transportados. En consecuencia, el EBITDA fue COP 677.417 millones en el trimestre (-4,4% A/A) y COP 1,43 52,5% 52,3%
billones en el semestre (-8,0% A/A), mientras la Utilidad Neta cerré en COP 310.425 millones en el 2T25 (-3,7%  478% 48.4% 47,7% 46,4% 46,2%

Resultados por Sectores

A/A)y en COP 761.011 millones en el acumulado (-4,2% A/A). 42,2%

39,1%

* Infraestructura: La Infraestructura incrementé su aporte con la entrega de la Unidad Funcional 2 de Covipacifico,

que elevo los Ingresos de Construccion y Operacion. El EBITDA del trimestre fue COP 516.969 millones (+91,6%

A/A) y en el semestre COP 953.079 millones (+14,6% A/A). La Utilidad Neta se situ6 en COP 137.080 millones en

el 2T25 (+94,2% A/A) y en COP 381.496 millones en el 1S25 (+28,0% A/A). El trafico promedio diario de 1,37 1,37
concesiones llego a 113.000 vehiculos, un aumento de 3,8% A/A.

* Turismo: En el 2T25, Hoteles Estelar reporté una Ocupacién de 60%, superior en 1,4 p.p. frente al 2T24, y una 172022 272022 372022 4T2022 172023 2T2023 372023 4T2023 172024 2T2024 3T2024 4T2024 172025
tarifa promedio de COP 449.778 (+16% A/A). Como resultado, el RevPAR (Ingreso promedio por habitacién
disponible) aumento frente al mismo periodo del afio anterior, lo que se reflejé en los Ingresos Operativos del
sector. El EBITDA se ubic6 en COP 24.302 millones (+10,2% A/A) y en el semestre totaliz6 COP 51.114 millones .

(=1,1% AJA). La Utilidad Neta Controlante fue de COP 7.183 millones en el trimestre y COP 16.481 millones  Cr211c0 3 - Tabla de Resultados
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en el semestre, frente a COP 9.534 millones en el 1524 (+72.9% A/A).
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Grupo SURA| Entrega de Notas 2T25 GRUPO
SUAM y CIBEST impulsan buena dinamica de Utilidad SU f'(] 7

—/
Grupo SURA presenté resultados POSITIVOS a corte del 1S25, con una Utilidad Neta Controladora Ajustada de COP

1,22 billones (+33,5% AJ/A), impulsada principalmente por SURA Asset Management (+42,1% A/A) y Grupo Cibest

(+13,7% AJ/A), en contraste con un desempefio mixto en Suramericana, donde Vida crecié 11,7% mientras Generales Reécomendacion SOBREPONDERAR PF
retrocedi6 49,7%. . L

Precio Objetivo 49.760
Tras un 2024 marcado por movimientos excepcionales que inflaron la Utilidad, el 1S25 permite observar la verdadera capacidad
de Grupo SURA para sostener rentabilidad. Las cifras ajustadas muestran que la Utilidad Neta Controladora alcanzé COP 1,22  Market Cap. (COP BN) 13,76
billones, con un crecimiento de 33,5% frente a la base comparable de 2024, reflejando de manera mas nitida la capacidad - i (0
de generacion de valor de sus negocios principales: Seguros e Inversiones. Mas que un cambio de rumbo, los resultados Ultimo Precio (Ord) 47.280
confirman la consistencia de una estrategia que hoy, con un portafolio depurado, se expresa sin los ruidos de activos industriales
(Nutresa y Grupo Argos). YTD (%) *+27,10%

P/B 0,98

En la contabilidad reportada, los Ingresos Operacionales fueron de COP 14,66 billones frente a COP 21,92 billones en 1S24,
mientras la Ganancia Operativa cayd de COP 6,27 billones a COP 2,55 billones y la Utilidad Neta Controladora descendié de
COP 5,14 billones a COP 1,22 billones. No obstante, esta diferencia no puede interpretarse como un deterioro del
negocio, sino como el reflejo de un modelo de operacion distinto frente a 2024, cuando las cifras estuvieron infladas por la Grupo SURA - Accion Ordinaria y Preferencial
Utilidad de Nutresa (COP 4,0 billones), Impuestos asociados (COP 363 mil millones) y el Método de Participacion en Grupo "
Argos (COP 587 mil millones), ademas de la EPS. Una vez depurados estos efectos, la comparacién cambia por completo: 55000
donde parecia una caida del 76%, en realidad hay un crecimiento recurrente superior al 30%. 50.000

45.000
En el negocio Asegurador, administrado por Suramericana, los resultados proforma presentan matices interesantes. Las Primas  40.000
Emitidas crecieron +3,1% A/A, alcanzando COP 9,38 billones al cierre de junio. El Resultado Técnico avanzé +10% A/A  3s.000
hasta COP 1,22 billones, apalancado en una siniestralidad mas baja (55,7% vs. 57,8% en 2024). Los Ingresos por Inversiones  30.000 JJr‘

.280

36.480

tuvieron un incremento moderado de +2,2% A/A hasta COP 1,06 billones, mientras que la Utilidad Neta Controladora proforma  2s.000
retrocedio -5% AJ/A, desde COP 454 mil millones a COP 431 mil millones. 20.000

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

E 15.000
30 Este desempeiio plantea una lectura dual. Por un lado, el negocio Asegurador muestra fortaleza operativa, con mejor 1400
a| siniestralidad y mayor resultado técnico, lo cual evidencia disciplina en gestion de riesgos vy tarifas. Pero, por otro lado, la caida 54
; del Yield de inversiones (10,8% vs. 11,8% en 2024) junto con la presién en rentabilidad llevé a que el ROE ajustado cayera a 20021 die21 2br22 ago22z die22 abr23 ago-23 dic23 abr2d ago24 dic2d abr2s
©| 12,2% (desde 13,7%) y el ROTE (retorno sobre patrimonio tangible) a 15,2% (desde 17,3%). Consideramos que Suramericana Ordinaria Preferencial
> . . - . . . . .. . .

mejora en lo estructural (riesgo y técnica), pero su rentabilidad final sigue condicionada por la coyuntura financiera.
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SUAM y CIBEST impulsan buena dinamica de Utilidad surd =

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

Cifras en Mil Millones COP

Por su parte, SURA Asset Management (SURA AM) fue el gran motor del semestre. Los Activos Bajo Gestion (AUM)
alcanzaron COP 781 billones (+15,1% A/A), mientras que los Ingresos por Comisiones crecieron +9,4% A/A, hasta COP 2,08
billones. Los Ingresos por Encaje pasaron de COP 176 mil millones en 2024 a COP 278 mil millones en 2025, y la Utilidad
Operativa excluyendo encaje avanzo +14,7% AJ/A hasta COP 769 mil millones. La Utilidad Neta se expandio +42,1% A/A,
apalancada tanto en la mejora operativa como en el mayor retorno del encaje. En rentabilidad, el ROE ajustado se ubicé en
10,4% (vs. 8,7% en 2024), el ROTE ajustado (retorno sobre patrimonio tangible) en 26,8% (vs. 25,8%), y el margen operacional
ex encaje en 33,3% (vs. 31,8%). Este desempefio confirma que el negocio previsional y de ahorro sigue siendo el
principal generador de valor del grupo, con alta eficiencia y escala.

Dentro de SURA AM, la plataforma SURA Investments, que consolida los negocios de gestion y asesoria de Inversiones
(incluyendo las operaciones de Inversiones SURA y SURA Investment Management), registré6 un desempeiio sobresaliente:
los Activos Bajo Gestion crecieron +17,0% A/A hasta COP 94 billones, los Ingresos por Comisiones avanzaron +18,2% a COP
226 mil millones y la Utilidad Operativa se expandié +76,4%, alcanzando COP 28 mil millones. Este salto se explica por la
mayor escala en AUM y una expansion del Margen Operativo de 350 pbs, confirmando su mayor eficiencia. Por su parte, Grupo
Cibest aporté COP 3,5 billones en Utilidades Netas (+13,7% A/A) con un ROE de 16,8%, sustentado en menor costo de
riesgo y margenes financieros resilientes.

La composicion de la Utilidad Controladora (COP 1,22 billones) refleja con mayor claridad el perfil financiero depurado del grupo:
los mayores aportes provinieron de SURA AM y Cibest, mientras Suramericana fue la de menor contribucién debido a la presion
en rentabilidad financiera. La Utilidad del portafolio financiero consolidado ascendié a COP 1,8 billones (+16,8% A/A), los
dividendos sumaron COP 2,2 billones (94% desde negocios financieros) y la deuda neta se mantuvo estable a pesar de atender
impuestos extraordinarios. Estos indicadores refuerzan la idea de un holding mas compacto y coherente, con generacion
de caja alineada a sus filiales core.

En conclusién, el 1S25 no representa un giro estratégico, sino la manifestacion mas clara del perfil financiero histérico de Grupo
SURA. Con las desinversiones en activos no estratégicos ya ejecutadas, la Utilidad ajustada crece con solidez, con
SURA AM (impulsada también por el dinamismo de su plataforma de inversiones) y Cibest liderando. Suramericana muestra
disciplina técnica aunque presiones en rentabilidad. Persisten retos (volatilidad en inversiones, presion en seguros generales y
potenciales cambios regulatorios en pensiones), pero el semestre demuestra que el grupo puede generar valor recurrente y
sostenible a partir de su esencia financiera.

864

-412 140 47
Suramericana SURA AM Grupo CIBEST  Intereses y Gastos Otros
Op. GIS

m 1825 m1S24 Aj.

Primas Retenidas vs. Siniestros retenidos - trimestrales
Cifras en COP Billones
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Grupo Argos| Entrega de Notas 2T25

Eficiencia financiera y retos operativos tras la escisidn

Grupo Argos presentoé resultados NEUTRALES en el 2T25: menores ingresos, pero con Utilidades ajustadas en
fuerte expansion y un mayor retorno efectivo para los accionistas tras la escision con Grupo Sura.

El segundo trimestre de 2025 reflejé una caida en los Ingresos Consolidados de Grupo Argos, que alcanzaron COP 2,69
billones (-21,8% A/A), con un EBITDA de COP 704 mil millones (—-15,0% A/A). En contraste, la Utilidad Neta
Consolidada creci6 51,6% hasta COP 268 mil millones, impulsada por menores Gastos Financieros y un mejor resultado
cambiario. De este total, la Utilidad Neta Controladora fue COP 89 mil millones, con un incremento de 25% A/A, lo
que muestra que, aunque las ganancias globales del grupo aumentaron de forma significativa, la parte atribuible a los
accionistas de Grupo Argos creci6é a un ritmo mas moderado. Consideramos que esta divergencia reafirma un patrén
visto en el 1T25: la Utilidad Neta sigue dependiendo de factores financieros, mientras el desempeno operativo
muestra debilidad en Ingresos.

En el acumulado a Junio, los Ingresos proforma fueron COP 5,59 billones (-10,5% A/A), pero el EBITDA crecid 6,4%
hasta COP 1,51 billones, elevando el margen de 22,7% a 27,1%. La Utilidad Neta Operativa ajustada ascendié a COP
514 mil millones (+161% A/A), mientras que la Utilidad Neta Controladora proforma fue de COP 183 mil millones (+338%
A/A). Estos contrastes muestran que, al excluir impactos no recurrentes, la empresa exhibe un repunte solido en
rentabilidad atribuible tanto al Grupo como a los accionistas controladores. No obstante, observamos que la base de
Ingresos aun no logra estabilizarse tras la escision y venta de activos.

En resultados separados, la Holding registr6 Ingresos de COP 453 mil millones (+55% A/A), un EBITDA de COP 310 mil
millones (+134%) y Utilidad Neta de COP 212 mil millones, mas de tres veces lo observado en 2024. Este
desempenfo contrasta con la caida de Ingresos a nivel Consolidado, ya que en los estados separados la principal fuente
son los dividendos de filiales como Cementos Argos, Celsia y Odinsa, junto con rendimientos financieros, rubros
que en 2025 crecieron de manera significativa. En otras palabras, mientras los negocios operativos enfrentaron
presiones en Ingresos, la matriz a nivel separado, logré fortalecer su rentabilidad gracias al mayor flujo recibido desde sus
compaiias del portafolio.

r\
A 4
GRUPO ARGOS

e »

Precio Objetivo (COP) 15.860
Recomendacién SOBREPONDERAR PF
Market Cap. (COP BN) 10,13

YTD (%) -16,80%

P/VL 0,99x

Div. Yield 4,01%

Grafico 1 — Movimiento accion Ordinaria y Preferencial
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Grupo Argos| Entrega de Notas 2T25 [ ]

Eficiencia financiera y retos operativos tras la escisidbn  GRUPO ARGOS

En el frente Cementero, los Ingresos acumulados fueron COP 2,5 billones y el EBITDA lliegé a COP 500 mil millones. El o B
trimestre estuvo marcado por un deterioro contable en Puerto Rico de COP 53 mil millones, catalogado como no  &rafico 2 - Evolucion Ingresos vs Margen EBITDA
recurrente. Este ajuste resta traccién en el corto plazo, pero no compromete la operacidon en la isla. En contraste,

Centroamérica avanzo en la integracion de agregados, con la expectativa de generar entre USD 100-150 millones de
EBITDA hacia 2030. Asi, mientras en Colombia la demanda de cemento sigue debilitada por la menor actividad de
vivienda y obras civiles, la region caribeiia emerge como la apuesta estratégica de mayor proyeccion.

34,3%

Una dinamica similar de contrastes se observé en Energia. Celsia acumulé Ingresos por COP 2,76 billones (-16,2%
A/A) y un EBITDA de COP 893 mil millones (+23,2% A/A), con un margen de 32,3% en el semestre. La recuperacion de
la hidrologia frente al afho anterior permitié normalizar la generacion hidrica, en contraste con 2024 con el
Fenomeno de El Nifo presionando los resultados. A esto se sumoé el efecto de eficiencias operativas bajo el
programa ReimaginarC y la mayor diversificacion de la matriz energética, donde los proyectos renovables en
Colombia y Peru empiezan a ganar peso. La razén Deuda Neta/EBITDA se ubicé en 3,56x, con el objetivo de seguir
reduciéndola en los proximos trimestres.

27123 3T23 4723 1T24 2724 3T24 4724 1T25 2725

mmmmm Total Ingresos =~ === Margen EBITDA

En Concesiones e Inmobiliario se observaron resultados diferenciados. Odinsa, en cifras acumuladas a junio, registro
Ingresos por COP 161 mil millones (+69% A/A), EBITDA de COP 104 mil millones (+75% A/A) y Utilidad Neta de COP 90 Grafico 3 - Tabla de Resultad
mil millones (+95% AJA), apalancados en el récord de pasajeros en El Dorado, el crecimiento de QuIport y el Cierre  croo woemimes o o oo o 2008

financiero por COP 1,8 billones para la segunda fase del Tunel de Oriente. En contraste, Pactia present6 en el 2T25 una Grupo Argos - Consolidado

caida de 15% A/A en Ingresos y de 9% A/A en EBITDA, aunque mantuvo una ocupacion del 91% y consolido el 48% de Var%AA | Var%TIT
su portafolio en activos logisticos. Por su parte, el negocio de Desarrollo Urbano acumulé Ingresos de COP 45 mil

Z<
%% . o . Ingresos Totales 3.685 2.903 2.689 -27,0% -7,4%
8 millones (—44% A/A), reflejando menor avance en proyectos en curso. EBITDA 993 809 704 29.1% 13,0%
z" Final to. o G lida i fi _ busta. La Deuda Net lidad dui 111% frent Utilidad Neta 337 2.234 268 -20,4% -88,0%
£ inalmente, el Grupo consolido una posicion financiera robusta. La Deuda Neta consolidada se redujo en rente
g >rupo Jna po : e "y : ° - Margen EBITDA 27,0% 27,9% 26,2% -76 pbs -166 pbs

a 2024, con ratificacion de la calificacion AAA por Fitch y S&P. Para los accionistas, la escisién con Grupo Sura generé

Margen Neto 9,1% 76,9% 10,0% 83 pbs -6697 pbs

mas de COP 1,5 billones en valorizacion de portafolio, la accion se triplicé en los Ultimos dos afios y el Ingreso
percibido por Dividendos aumenté al distribuirse entre un menor numero de acciones y complementarse con los
dividendos de Grupo Sura. Estos hechos constituyen una materializacion tangible de valor para el inversionista. El
desafio para Grupo Argos hacia adelante sera sostener esa fortaleza financiera con un crecimiento operativo mas AVA L
consistente en los negocios estratégicos.
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Cemargos| Entrega de Notas 2T25
Resiliencia en Utilidades en medio de entorno desafiante

Cementos Argos anuncié los resultados del 2T25, los cuales calificamos como NEUTRALES dado el aumento
de la Utilidad Neta Controladora de +93,4% frente al aiio anterior, superando nuestras expectativas, pero que se

enmarcan en un entorno aun desafiante para los Ingresos y el EBITDA que disminuyeron -4,5% A/A 'y -11,6% A/A
respectivamente.

Consideramos que los resultados reportados por Cementos Argos en el 2T25 muestran un desempefio mixto frente al
mismo trimestre del afio anterior, con descensos en Ingresos y EBITDA, pero con un repunte relevante en la Utilidad
Neta. Los Ingresos Operacionales alcanzaron COP 1,28 billones, lo que implica una variacion negativa del 4,5% A/A,
aunque con un avance del 4,3% T/T, impulsado por una recuperacion parcial en volimenes y precios hacia el

cierre del trimestre. Nos parece que la combinacion de menores volumenes y un entorno macroecondémico desafiante
sigue condicionando el crecimiento de la linea superior.

En términos de rentabilidad operativa, el EBITDA fue de COP 235 mil millones, con una caida del 11,6% A/A y del
9,2% T/T, afectado por menores niveles de actividad y por el impacto de costos en algunas geografias. El
margen EBITDA se ubico en 18,3%, retrocediendo 147 pbs A/A 'y 272 pbs frente al 1T25. Evidenciamos que, si bien la
companfia mantiene esfuerzos de eficiencia y control de gastos, la menor absorcidon de costos fijos derivada de la
caida en voliumenes sigue presionando la rentabilidad operativa.

Destacamos que la Utilidad Neta alcanzé COP 245 mil millones, registrando un crecimiento del 92,3% A/A y del
78,9% T/T, impulsada principalmente por menores Gastos Financieros y un entorno cambiario favorable. La Utilidad
Neta Controladora se ubico en COP 153 mil millones, con un avance del 93,4% A/A, aunque con un retroceso del

92,8% frente al primer trimestre, explicado por la ausencia de Ingresos Extraordinarios que se habian registrado en el
1T25.

En Colombia, evidenciamos un trimestre de dos velocidades: Abril y Mayo registraron los niveles de venta mas
bajos del afo, pero Junio mostré una recuperacion importante, con el mayor promedio diario de despachos de 2025. El
volumen de cemento cay6é a 1,23 millones de toneladas (-8,3% A/A) y el de concreto a 518 mil m*® (-18,3% A/A).
Consideramos positivo que, pese a esta contraccion, el EBITDA local haya crecido 2,7% A/A hasta COP 172 mil
millones, con un margen de 25,5%, respaldado por la estrategia de precios y programas como “De la Mina al Mercado”.

Recomendacion

Precio Objetivo (COP)

Market Cap. (COP BN)

Ultimo Precio

YTD (%)

P/B

(D ArRGOS

NEUTRAL
11.700
14,09
10.920
+7,06%

1,08

Grafico 1 — Accion Cementos Argos (ordinaria)
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Resiliencia en Utilidades en medio de entorno desafiante

En Centroamérica y el Caribe (CCA), observamos un comportamiento desigual. Los volumenes totales de cemento se
mantuvieron practicamente planos (+0,1% A/A), con un avance del 3,6% en el Caribe y un retroceso del 4,8% en
Centroamérica. Destacamos el dinamismo en Republica Dominicana y Puerto Rico, que permitié un crecimiento de
Ingresos del 6,9% en el Caribe y una expansion del margen EBITDA a 22,9% (+312 pbs). En Centroamérica, el Margen
EBITDA mejor6 a 30,4% (+175 pbs), apoyado en eficiencias y menor costo de clinker, aunque la demanda en Panama
siguié débil.

Adicionalmente, el trimestre estuvo marcado por avances relevantes en el plan SPRINT 3.0, especialmente en materia
de creacion de valor para el accionista. La compania ejecuté el 68% del programa de recompra de acciones (COP
342 mil millones) y distribuyé COP 500 mil millones en dividendos, equivalentes al 50% de lo aprobado para 2025.
Ademas, la escisién de mas de 28 millones de acciones de Grupo Sura, con un valor estimado de COP 1.200 por
accion de CEMARGOS, eleva la rentabilidad por dividendo proyectada al 18% para el afo.

En el frente de crecimiento, destacamos la adquisicién de un activo clave de Agregados para exportacion en el
Caribe y la opcién de arrendamiento portuario en la costa sureste de EE. UU., pasos que se alinean con el objetivo
de reconstruir la plataforma en ese pais y generar USD 300 millones adicionales de EBITDA anual en un plazode 3a 5
afios. Mientras tanto, la posicion robusta de caja actual de la compafiia otorga flexibilidad para ejecutar inversiones de
bajo CAPEXy alto retorno.

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

Cementos Argos

20.9%  20,5%
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Margen EBITDA 12 meses
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De cara al segundo semestre, destacamos las perspectivas de recuperacién gradual en Colombia, apoyadas por MRS lITNIIL S 2124 172 2125 [ Var % TIT LVar 7 AIA

proyectos de infraestructura como: Hidroituango, Metro de Bogota, Quora y Arena Primavera, asi como por el
crecimiento del 24,9% A/A en ventas de vivienda nueva en el 1S25. Nos parece que las ampliaciones puntuales en
capacidad de Concreto, junto con la meta de ingresar al indice MSCI Emerging Markets, podrian fortalecer la visibilidad
y liquidez de la accién. En sintesis, aunque persisten riesgos asociados a la demanda y condiciones de mercado,
Cementos Argos mantiene fundamentos saludables y una hoja de ruta clara para capturar oportunidades en el
mediano plazo.

Ingresos Operacionales 1.344 1.231 1.283
EBITDA 265 258 235
Utilidad Neta 127 137 245
Utilidad Neta Controladora 79 2.125 153
Margen EBITDA 19,7% 21,0% 18,3%
Margen Neto (controladora) 5,9% 172,6% 11,9%

AVAL

Casa de Bolsa

4,3% -4,5%
-9,2% -11,6%
78,9% 92,3%
-92,8% 93,4%

-272 pbs  -147 pbs
-16.069 pbs 603 pbs

Asset
Management



Volver indice

AVA L Asset

Casa de Bolsa Management

Analisis y Estrategia Renta Variable

PEIl Entrega de Notas 2T25

Resultados positivos a pesar de aumento en las vacancias

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
RACIERDD DE COLOMBIA

Great
Place
To
agosto de 2025 LI
Certificada
Daniel Bustamante Omar Suarez
Analista Renta Variable Gerente de Estrategia Renta Variable

daniel.bustamante@avalcasadebolsa.com omar.suarez@avalcasadebolsa.com



TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

PEI Entrega de Notas 2T25

Resultados positivos a pesar de aumento en
las vacancias

PEIl presento resultados Positivos para el segundo trimestre de 2025, en linea con las expectativas del
mercado, destacdndose por su continua eficiencia operativa y reduccion en los Gastos Financieros.

Los Ingresos totalizaron COP 199 mil millones, con un crecimiento del +7,3% A/A (-3,4% T/T),
impulsados principalmente por el escalonamiento de canones contractuales y ajustes inflacionarios.
No obstante, este desempeiio fue parcialmente compensado por un incremento en la vacancia fisica,
que alcanzd 7,2% (vs. 5,9% en 2T24 y 5,9% en 1T25), niveles no vistos desde 2021, explicado
principalmente por un repunte de vacancias en el segmento logistico (5,7% en 2T25 vs 1,3% en 2T24) y
menores ocupaciones en el segmento comercial, por su parte el segmento Corporativo registré una
mejora en la vacancia a nivel anual y secuencial (12,8% en 2T25 vs 14,4% en 2T24).

En términos de vacancia econdmica, esta aumentd 58pbs A/A y 127pbs en la comparacion trimestral,
pasando de 7,12% en 1T25 a 8,39%, con mayor presidn en el portafolio Logistico.

El Ingreso Neto Operativo (NOI) alcanz6 COP 167 mil millones, con un crecimiento de +9,5% A/A y un
margen de 84% (+170pbs A/A), reflejando la estabilidad operativa del vehiculo. En paralelo, el EBITDA
se situd en COP 142 mil millones, creciendo un 8,7% A/A y disminuyendo -5,7% T/T, con un margen del
71,2%, consistente con el desempefio operativo del vehiculo.

Destacamos la reduccion del 15,2% A/A en los Gastos Financieros Netos, gracias a que el 86,7% de la
deuda continta indexada a tasa variable, lo que ha permitido capturar eficientemente el ciclo bajista
de tasas. Esto favorecid el Flujo de Caja Causado, que nuevamente alcanzé los COP 55 mil millones
(+44,7% A/A), en linea con las expectativas del mercado, equivalente a COP 1.285 por titulo. Este
desempefio ha permitido un aumento relevante en el Dividend Yield (12 meses), que se ubicd en 6,99%,
frente al 3,41% del 2T24 (a precios de mercado).

NIjo€el

Precio Objetivo (COP) 94.943

Recomendacion NEUTRAL

YTD (%) -0,26%

Activos administrados (COP BN) 9,91

PVL 0,46x

Dividend Yield LTM 6,2%

Grafica 1. Evolucion titulo PEI
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Resultados positivos a pesar de aumento en 20

. 120 ’

1,6

las vacancias 6

1,2

Por otro lado, la tendencia de reducciéon de los Gastos Financieros se mantiene, mejorando el 80 1,0

indicador de Cobertura de Intereses (EBITDA / Gasto financiero Neto), que segun nuestros calculos, 60 08

paso de 1,3x en el 2T24 a 1,7x en el 2T25. Adicionalmente, el apalancamiento se redujo a 32,6%, por 40 83 06

debajo del 33,6% registrado un afo atrds y aun dentro del limite establecido por el vehiculo del 35%. 20 g’i

Sin embargo, es importante resaltar que el apalancamiento continda en niveles relativamente altos 0 0:0
frente a sus comparables y consideramos relevante que se dé una disminucién del mismo, con el fin de 2T23  3T23  4T23  1T24  2T24  3T24  4T24  1T25 2125

aumentar la rentabilidad a los inversionistas. Gastos Financieros Netos e Cobertura de interés trimestral
En cuanto a la emisidn de titulos, el vehiculo afirma que la Superintendencia financiera ya dio visto Grafica 3. Flujo de Caja Causado

bueno para dicha emisién y el 15 de agosto serd publicado el aviso de la oferta. Se espera que sea por Cifras en COP mil millones

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 colocaciéon, que otorgard preferencia a inversionistas actuales y

se realizaria a precios de mercado, se destinarad al pago de obligaciones financieras, con el fin de

disminuir los Gastos Financieros y mejorar la estructura de capital del vehiculo.

< PEI
E Cifras en COP mil MM 2724 1T25 2725 Var % T/T Var % A/A

Ingresos Totales 185 206 199 -3,4% 7,3% >
NOI 152 175 167 -4,5% 9,5%

EBITDA 130 150 142 -5,7% 8,7%

FC causado 38 55 55 0,0% 44,7%

3 FDC* 888 1.285 1.285 0,0% 44,7%

o (2] (2] ™ <t < < < N N
< R = 5 5 R 5 5 5 R
- Margen NOI 82,3% 84,8% 84,0% -89pbs 170pbs

= Margen EBITDA 70,3% 72,9% 71,2% -173pbs 89pbs
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Titulos Inmobiliarios

Impacto positivo por menor Costo de la Deuda Activos Administrados (COP MM) 552.082

Vacancia Econdmica 2,86%
TIN presenté Resultados Positivos para el 2T25, donde se contintia evidenciando el impacto

positivo por un menor costo de deuda que beneficia el Flujo de Caja Distribuible a los Vacancia Fisica 3,57%
inversionistas.

Dist. Rendimientos (COP MM) 5.748
Los Ingresos Operacionales para el segundo trimestre de 2025 se ubicaron en COP 11,8 mil
millones, representando un incremento del 10% A/A, impulsado principalmente por los Ingresos Dividend Yield (Anualizado) 5,5%
de Arriendos indexados al IPC.

Por otro lado, se registré un NOI de COP 10,1 mil millones, representando un incremento del 6%
anual, sin embargo, en este periodo nuevamente su margen de 86% disminuyd, ubicandose
328pbs por debajo del 2T24 y 345pbs por debajo del trimestre anterior.

Grafica.1 EBITDA

Cifras en COP mil millones

9,0 79% 77% 79% 77%

P . s . . I ny: o 2% 71% % % o 12%
Asi mismo, el EBITDA ascendié a COP 10,1 mil millones, representando una disminucion del - j’g \68//\65/\69//\70//\63//.\
6% A/A, registrando un margen de 68%, siendo igualmente inferior en 179pbs frente al 2T724. '

6,0
< explicado en gran medida por una mayor ejecucion de mantenimientos y reparaciones, que 5,0
g aumentaron 286,4% A/A. 40
%S 3,0
. o I 20
] Pese a lo anterior, nuevamente destacamos la continua disminucién de los Gastos Financieros, 10

los cuales, para el 2T25 fueron de COP 3,3 mil millones, representando una disminucién de 21%
anual, de manera secuencial se presentd un incremento de 4%. Lo anterior, explicado por un
menor Costo promedio de la Deuda que se ubicé en 9,82% E.A vs 12,46% E.A en 2T24,
beneficiado por la estructura de la deuda financiera del vehiculo, correspondiente al 100% en
Tasa Variable, en donde se mantendria esta tendencia con los futuros recortes de tasas de

interés esperados por parte del Banco de la Republica. AVAL
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TIN Entrega de Notas 2T25

Impacto positivo por menor Costo de la Deuda

En ese sentido, se registré una Distribucion de Rendimientos por COP 5,74 mil millones para el
trimestre, siendo 50% superior a la del afio 2T24 y representando un Margen del 49% sobre los
Ingresos Operacionales del periodo y alcanzando un Dividend Yield (anualizado) del 5,5%.

Por otro lado, las Vacancia Fisica y Econdmica (3,57% y 2,86% respectivamente) del vehiculo
continudan en niveles saludables.

Recordamos que el 9 de mayo de 2025, se concretd la migracion al mercado de Renta Variable,
con un Split de 370:1, en donde el precio de referencia del titulo fue de COP 21.680,
aumentando el numero de unidades en circulacién a 19.463.850, en esa misma linea, el vehiculo
afirmo que estd analizando la implementacién de un formador de liquidez para el titulo. Por otra
parte, la Junta Directiva aprobé una readquisicion de titulos con un monto maximo anual al 3%
de los titulos en circulacién ( 583.915 titulos) y hasta por un valor de COP 5,6 mil millones, sin
embargo, contindan analizando la fecha oportuna para iniciar dicho proceso.

TIN
COP mil millones 2724 1T25 2T25 Var % A/A Var % T/T

Ingresos Operacionales 10,7 11,4 11,8 10% 3%

NOI 9,5 10,2 10,1 6% -1%

EBITDA* 7,5 8,2 8,0 7% -3%

Gasto financiero 4,2 3,2 3,3 -21% 4%

Distribucion de rendimientos 3,8 5,5 5,7 50% 5%
Margen NOI 89% 89% 86% -328Pbs -345Pbs
Margen EBITDA 70% 72% 68% -179Pbs -392Pbs
Margen de Rendimientos 36% 48% 49% 1299Pbs 103Pbs

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 Notas 2T25
Estrategia comercial y control del gasto, claves en resultados

Grupo Exito reporté resultados POSITIVOS para el segundo trimestre del afo, destacados por un
incremento de +2,6% A/A en Ingresos Operacionales y en EBITDA de 32,3% A/A, asi como un registro de
Utilidades frente a las pérdidas del aio anterior.

Consideramos que los resultados consolidados del 2T25 de Grupo Exito son buenos mostrando un trimestre sélido,
con Ingresos Netos Operacionales de COP 5,2 billones, creciendo +2,6% A/A (+5,8% sin FX) y con un avance
positivo en los tres mercados donde opera. Destacamos el dinamismo de Colombia, con ventas al alza de +6,8%
gracias al impulso de la categoria de No Alimentos (+11,3%) y el Canal Omnicanal (+8,2%); el crecimiento
sostenido de Uruguay (+4,1% en ventas Retail en moneda local) apalancado en el formato Fresh Market; y la
resiliencia de Argentina en su negocio inmobiliario (+67,2% en moneda local) que compensd parcialmente la
contraccion del Retail.

Destacamos que las Ventas Comparables (SSS) crecieron +6,8% A/A, impulsadas por el dinamismo en No
Alimentos, mayor penetracion Omnicanal y la efectividad de otras comerciales. Este indicador considera solo
tiendas con mas de 12 meses de operacion, incluyendo conversiones pero no aperturas recientes. La expansion
neta de 36 tiendas elevé el area de ventas a 1,008 millones de m2 En Colombia, Exito (69% del mix) y Carulla
(19%) crecieron +6,9% en Retail y +8,2% en SSS, mientras en Uruguay el formato Fresh Market (61,3% de ventas)
impulsé SSS de +5,1% en moneda local.

Evidenciamos que Uruguay continia siendo la operacion mas rentable, con un EBITDA recurrente de COP
119.573 millones y un margen de 11,9% (+64 pbs), sustentado en un entorno macro estable, control de mermas y
crecimiento en tiendas Fresh Market. En contraste, Argentina sigue enfrentando un escenario retador, con caidas
de -6,8% en ventas Retail y margen EBITDA recurrente negativo de -6,1%, afectado por cierres de tiendas y
debilidad en el consumo, aunque el negocio inmobiliario crecié +67,2% en moneda local.

A nivel consolidado, el EBITDA recurrente alcanzé COP 452 mil millones (+32,3% A/A; +195 pbs de margen a
8,7%), reflejando eficiencias en Gastos (SG&A -7,1%) y mejoras operativas en Colombia (+50,8%) y Uruguay
(+10,4% en moneda local). Consideramos que este desempefio responde a un plan disciplinado de control de
costos, optimizacion logistica y acciones de eficiencia estructural.

grupo eXIto

Precio Objetivo (COP) 4.640
Recomendacién SOBREPONDERAR
Market Cap. (COP BN) 4,37

YTD (%) 60,86%

P/VL 0,51x
EV/EBITDA L12M 4,10x

Grafico 1 — Movimiento Accion Grupo Exito
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Grupo Exito | Entrega de Notas 2T25
Estrategia comercial y control del gasto, claves en resultados

Grafico 2 — Evolucion EBITDA 12 y Margen EBITDA 12 meses

Cifras en miles millones COP

En cuanto a rentabilidad, la Utilidad Neta Controladora fue de COP 147 mil millones, revirtiendo la pérdida de
2T24, gracias a menores gastos no recurrentes, reduccion de costos financieros y el aporte de filiales como Tuya
S.A. Este resultado, junto con una Utilidad por Accion (UPA) de COP 113,2, refuerza la recuperacion de la
capacidad de generacion de valor para el accionista.

Nos parece relevante que la compainia mantenga un Margen Bruto estable frente a los ultimos trimestres,
en 25,6%, con mejoras en Colombia (+59 pbs) y estabilidad en Uruguay, compensando el retroceso de Argentina.
La estrategia comercial, enfocada en un portafolio ampliado y en la unificacién de marcas, sigue contribuyendo a
preservar la rentabilidad en un entorno de recuperacién econémica lenta, en especial en el sector retail alimentario.

En inversion, el CAPEX del trimestre fue de COP 34.766 millones, con un 72,9% destinado a expansion,
innovaciéon, omnicanalidad y transformaciéon digital. Esto se traduce en 35 aperturas, conversiones o
remodelaciones en Colombia y una en Uruguay, junto con el cierre de tiendas de bajo desempefio en los tres
paises, como parte de la busqueda de mayor eficiencia por metro cuadrado.

De cara al resto de 2025, destacamos que la Administracion busca mantener la senda de crecimiento y
rentabilidad, apoyada en la consolidacion del negocio en Colombia, el fortalecimiento de Uruguay y la
reestructuracion en Argentina. Nos parece que el enfoque en los margenes, disciplina financiera y reinversion
selectiva en proyectos estratégicos deja a Grupo Exito bien posicionado para cumplir su plan anual tanto en
resultados como en generacion de caja.
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Grafico 3 - Tabla de Resultados

Cifras en miles millones COP

Ingresos
EBITDA

Utilidad Neta controladora

Margen EBITDA
Margen Neto

Utilidad Bruta
Margen Bruto

Utilidad Operacional
Margen Operacional

Cifras en COP mil millones 2T24 1T25 2T25 Var % T/T | Var % AIA

5.075 5.405 5.208
342 371 452
-19 93 147

6,74% 6,87% 8,68%

-0,37% 1,72% 2,82%
1.300 1.383 1.336
25,61% 25,58% 25,65%
148 198 298

2,92% 3,67% 5,72%
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Terpel Entrega de Notas 2T25

Crecimiento en Utilidad Neta, con presion en
desempeno operativo

Terpel reportd resultados Neutrales para el 2T25, alineados con las expectativas del mercado. El
desempeino operativo nuevamente se vio presionado por un decalaje negativo en los precios del
combustible JET, mientras que menores Gastos Financieros continiian impulsando la Utilidad Neta.

Los Ingresos consolidados totalizaron COP 9,38 billones, en linea con el consenso del mercado, con un
crecimiento del 5% vs 2T24 y practicamente estable (-1% T/T) de manera secuencial. Este resultado se
explicd por el aporte del 76% de los Ingresos en Colombia, que crecieron 7,7% A/A, al igual que el aporte
del 14% sobre el total de los Ingresos en conjunto de Peru y Ecuador, que aumentaron sus Ingresos en
13,3% A/Ay 6,3% A/A respectivamente. Este buen comportamiento fue parcialmente contrarrestado por
la contraccion de doble digito en los Ingresos en Panama (-16,3% A/A) y Republica Dominicana (-20%
A/A), los cuales aportaron el 8% y 2% de los Ingresos respectivamente. Por otro lado, destacamos los
volumenes vendidos consolidados, que registraron nuevamente un buen comportamiento ascendiendo a
781 millones de galones (MM Gls), apalancado por el buen desempefio de las diferentes lineas de
negocio, en donde, la linea de Lubricantes fue la Unica en presentar una leve contraccion del -2% A/A.

Por su parte, el EBITDA se ubicé en COP 432 mil millones en linea con las expectativas del mercado,
siendo estable en comparacion con el trimestre previo y registrando una contraccion anual del 7%. La
presion en la rentabilidad estuvo asociada a un decalaje negativo de COP -17 mil millones entre los
precios de compra y venta del combustible, particularmente en el mercado de JET en Colombia. Como
resultado, el margen EBITDA se mantuvo en 4,6%, equivalente a una contraccion de 57 pbs frente al afo
anterior. Sin el efecto del decalaje, el EBITDA habria alcanzado los COP 450 mil millones.

Por otro lado, nuevamente destacamos la reduccion del 24% A/A en los Gastos Financieros
(descontando Intereses de arrendamientos), lo que ha permitié fortalecer los indicadores de
endeudamiento de manera considerable. Sin embargo, se registro un leve aumento de manera
secuencial en el Apalancamiento Neto y Bruto, mientras que la Cobertura de Interés se mantuvo estable
frente al 1T25.

C terpel

Precio Objetivo (CLP) 16.680
Recomendacién NEUTRAL
YTD (%) +26%
EV/EBITDA 3,14x
PVL 0,81x
P/E 4,46x

Grafica 1. Precio Accidn Terpel
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Terpel Entrega de Notas 2T25

Crecimiento en Utilidad Neta, con presidon en
desempeno operativo

Por su parte, la Utilidad Neta Controladora alcanzé los COP 160 mil millones, 4% superior a las
expectativas del mercado. Este resultado representé un sélido crecimiento del 32% en términos
interanuales y con una leve contracciéon del -4% a nivel secuencial, registrando con un Margen Neto del
1,7%, lo que implicé una mejora de 32 pbs A/A. La mejora de la Utilidad Neta continta beneficidndose por
la menor destinacion hacia el Gasto Financiero frente a 2024 y un desempefio operativo estable.

ASG: En el 2T25, Terpel destind COP 1.900 millones enfocados en movilidad eléctrica y nuevas energias, y
COP 5.000 millones en transformacion digital, alineando su estrategia ASG con la diversificacién del
portafolio y la eficiencia operativa. La compaiiia también realizé inversiones en expansion vy
mantenimiento de su red de EDS y SSCC (servicios de Conveniencia), asi como en capacidad de
almacenamiento y planta de lubricantes, reforzando su posicion competitiva mientras avanza en
iniciativas de sostenibilidad y transicidén energética.

Cifras en COP mil MM Var % T/T Var % A/A
Volumen (MM GLs)* 769 778 781 0% 2%
Ingresos 8.925 9.473 9.348 -1% 5%
EBITDA 463 436 432 -1% -7%
Utilidad Neta Controladora 121 167 160 -4% 32%
Ganancias por accion 668 920 880 -4% 32%
Margen EBITDA 5,2% 46% 4,6% 2pbs -57pbs
Margen Neto 1,4% 1,8% 1,7% -5pbs 35pbs

Gréfica 2. Indicadores de endeudamiento
Cifras en veces
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Grafica 3. Utilidad Neta
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Celsia Entrega de Notas 2T25
Margen EBITDA saludable refleja
mejora en eficiencia operativa

Celsia presentd resultados Neutrales para el 2T25, con sorpresa positiva en la Utilidad Neta frente a las
expectativas del mercado.

Los Ingresos consolidados totalizaron COP 1,32 billones, en linea con las expectativas del mercado, lo
que represent6 una disminucion de -32% A/A y -9% frente al trimestre anterior. Esta contraccidn de los
ingresos se da principalmente por una disminucién del -47% A/A en las ventas por Generacién de Energia
Eléctrica que representaron el 25% del total, a causa de las condiciones climaticas normales que
provocaron una reduccién del 83% en las ventas de energia en bolsa, compensado parcialmente por
mayores ventas bajo contratos e Ingresos por Cargo por Confiabilidad, asi como por la disminucién del
-1,4% A/A en Ingresos por Actividades de Comercializacién minorista (57% del total).

El EBITDA ascendié a COP 442 mil millones, en linea con el consenso del mercado y marcando una leve
disminucion de -4,7% A/A (-6,3% T/T). Este desempefio se explica principalmente por una contraccién de
los Costos Operacionales del -38,8% A/A (-9,6% T/T), gracias a las menores compras de energia y menores
costos de energia térmica en un contexto de mayor generacidn hidrdulica, que favorecié tanto los
margenes operativos como la eficiencia de costos. En ese sentido, a pesar de la disminucion del EBITDA,
destacamos positivamente el aumento de 951pbs en su margen, que para el periodo fue de 33,6%, frente
al 24,1% del 2724, dando continuidad a la normalizacion frente al promedio histdrico.

Por su parte, la Utilidad Neta Atribuible a la Controladora alcanzé COP 66 mil millones, registrando una
sorpresa positiva del 11% frente al consenso del mercado, representando una disminucién del 33%
frente al 2T24 y un aumento del 13% secuencial. A su vez, la Utilidad Neta Consolidada se situé en COP
112 mil millones (-20% A/A y +3,4% T/T). Este desempefio se da en linea con la diminucién en los Gastos
Financieros compensado por una mayor carga impositiva frente a la del 2T24

\Z

CELSIA

Precio Objetivo (CLP) 5.320

Recomendacion NEUTRAL

YTD (%) 34%

PER 22,79x

PVL 1,51x

EV/EBITDA 7,86%

Grafica 1. Accidon Celsia
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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Celsia Entrega de Notas 2T25
Margen EBITDA saludable refleja
mejora en eficiencia operativa

Destacamos que los Gastos Financieros disminuyeron -6% A/A y -4%T/T, donde el Costo Promedio de la
Deuda se redujo desde 12,8% en marzo de 2024 vs. 11,19% a cierre del segundo trimestre del presente
afo. Como resultado de la disminucidn del EBITDA, el ratio de Deuda Neta sobre EBITDA (12 meses) se
ubicé en 3,6x, mostrando una leve deterioro secuencial y ubicdndose por encima del nivel de 3x
registrado en el 2T24. Sin embargo, la Cobertura de Intereses 12 meses (EBITDA/Gastos Financieros
Brutos) continua fortaleciéndose frente al afio 2024, pasando de 2,1x en 2T24 a 2,4x en 2T25, reflejando
una menor carga financiera en el periodo.

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 y mayor participacion de fuentes renovables, lo que
deberia contribuir positivamente a los Margenes y Retornos durante los préximos trimestres.

ESG

Durante el trimestre, el 88% de la energia generada por Celsia provino de fuentes hidraulicas, reflejo de
una matriz energética predominantemente renovable. La energia solar representd un 11% del total,
mientras que la térmica solo representé el 1% vs. 16% en el 2T24.

Grafica 2. EBITDA
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Tabla 2. Resultados Financieros 2725

Cifras en COP mil millones

Celsia

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%

0%

COP mil millones 2724 1T25 2725 Var % A/A|Var % T/T

Ingresos Ordinarios
Utilidad Bruta
EBITDA Total

Utilidad Neta Controladora

Utilidad Neta

Margen Bruto
Margen EBITDA
Margen Neto

1.925
467
464

98

139

24,3%
24,1%
7,2%

1.451 1.316 -31,6% -9,3%
463 423 -9,4% -8,6%
472 442 -4,7% -6,3%
58 66 -32,8% 13,3%
108 112 -19,9% 3,4%

31,9% 32,2% 789 pbs 24 pbs

32,5% 33,6% 951 pbs 108 pbs

7,4% 8,5% 125 pbs 104 pbs
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DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

GEB Entrega de Notas 2T25

Solidez operativa compensada por menor
aporte del Método de Participaciéon

Grupo Energia Bogota reporto resultados NEUTRALES para el 2T25, donde la buena dinamica
Operacional fue levemente opacada por un menor aporte en el Método de Participacion .

GEB obtuvo una Utilidad de COP 561 mil millones en el segundo trimestre del aio,
disminuyendo 4,7% anual y 40,6% trimestral. De la Utilidad Bruta de las actividades controladas
por 910 mil millones (+5,8% A/A y sin variacion secuencial), destacamos el excelente desempefio
de la actividad de Distribucion de Gas Natural (+18,1% A/A 'y +7,7% T/T) y el deterioro en la
Actividad de Transporte de Gas (-11,6% A/A y -0,1% T/T); en linea con el comportamiento de los
volumenes distribuidos en Peru, y los transportados en Colombia. Durante el trimestre se
provisionaron 68 mil millones por concepto de Air-e, totalizando 95 mil en el afio.

A nivel agregado, los negocios controlados mostraron estabilidad en su operacidn, por lo cual,
la disminucién en el aporte del Método de Participacion Patrimonial (-6,3% A/A y -25,2% T/T)
hizo buena parte de la diferencia en la Utilidad Antes de Impuestos de COP 675 mil millones (-
10,2% A/A y -42,5% T/T). El Método de Participacion fue afectado por la provision de 244 mil
millones constituida por Enel Colombia por concepto del proceso que tiene con la UAESP
relacionado con el alumbrado publico. Por su parte, el EBITDA de actividades controladas de 917
mil millones crecié 9,5% interanual (-0,6% T/T), en linea con nuestra estimacion de 912 mil
millones, logrando un margen de 44,7%, 1.3 p.p. superior al del afio anterior (-1,6 p.p. debajo de
1T25). Finalmente, el ROE de 14,3% fue 1 p.p. superior al del afio anterior, una mejora mas que
notable en términos reales.

. 2 &% Grupo
.(,:. Enefgia

¥ Bogota

Precio Objetivo (COP) 3.460

Recomendacion SOBREPONDERAR

YTD (%) 22,5%

PVL 1,5x

PER 10,42x

EV/EBITDA 12,35x

Grafico 1. Precio Accion GEB
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TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

GEB Entrega de Notas 2T25

Solidez operativa compensada por menor
aporte del Método de Participaciéon

Utilidad Bruta y EBITDA: En 2T25 la participacién de la actividad de Distribucién de Gas participd
del 36,1% del total de la Utilidad Bruta, Transporte de Gas del 32,9%, Transmisidn Eléctrica del
22,6% y el restante 8,4% fue para Distribucién Eléctrica. Frente al promedio de los cuatro
trimestres anteriores, la participacién de Distribucion de Gas incrementd 2,9 p.p. mientras que la
de Transporte disminuyé 2,3 p.p. Destacamos entonces la fortaleza del portafolio de las
Actividades Controladas, cuyo EBITDA crecié 9,5% anual (-0,6% trimestral). Resaltamos el buen
desempeiio en los Ingresos de Transmisidon beneficiados por la tasa de cambio, la disminucién en
los Ingresos de Transporte a partir de los menores volumenes producto de la normalizaciéon en la
generacion hidrdulica (menor generacion térmica y por ende menor demanda de gas). En cuanto
a los Costos y Gastos, sobresale lo relacionado con la provisién de Air-e en el segmento de
Trasmisién eléctrica por 68 mil millones. En cuanto al EBITDA de GEB, a los 917 mil millones de
las actividades controladas (+9,5% A/A y -0,6% T/T), se sumaron 153 mil en dividendos de Argo
(Brasil), ubicando al EBITDA ajustado en 1,1 BN.

Distribucion de gas (Calidda): La Utilidad Bruta de Calidda (Perd) aumentd 18,1% A/Ay 7,7% T/T,
y el EBITDA de 239 mil millones crecié 14,5% anual y 4,0% trimestral, mas que compensando el
deterioro registrado en TGI (Colombia). El volumen facturado de 818 millones de pies cubicos
diarios (MPCD) incrementd 2,4% anual, con crecimientos en todos los sectores (industrial, Gas
Natural Vehicular, generacién, residencial y comercial) a pesar de la disminucién registrada en las
nuevas conexiones y redes. El margen EBITDA ajustado de 63,1% se mantuvo en la parte alta del
rango histdrico.

Grafica 2. Voliumenes de gas y utilizacidon en generacion térmica
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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

GEB Entrega de Notas 2T25

Solidez operativa compensada por menor
aporte del Método de Participaciéon

Transporte de gas (TGl — Colombia): El desempeiio de TGl en 2T25, cuyo EBITDA de 396 mil
millones disminuyé 3,4% A/A (+1,2% T/T), se explica principalmente por la normalizaciéon en
volumenes de gas transportado en Colombia, descrita anteriormente. En el frente regulatorio, el
Ministerio de Minas y Energia y la CREG confirmaron la actualizacién tarifaria para TGI.
Asimismo, de acuerdo con el plan de suministro de gas natural (2023 — 2032) se aprobé la
priorizacion de la compresion de gas como demanda esencial, garantizando una tarifa de USD
9,8/MBTU entre 2026 y 20259.

Enel Colombia: El EBITDA* de COP 1,7 BN aumenté 9,8% interanual y disminuyd 12,7%
trimestral. El deterioro trimestral se explica principalmente por el aumento de los Costos Fijos, a
partir de mayores Gastos de Personal y especialmente una Provisién de 91,4 mil millones,
correspondientes al capital base de la deuda con la Unidad Administrativa Especial de Servicios
Publicos (UAESP). Durante 2T25 se registraron condiciones hidrolégicas favorables, disminuyd el
costo de los combustibles y se registraron mayores ingresos derivados del incremento en la Base
Regulatoria de Activos (BRA). El crecimiento anual de la generacion eléctrica de Enel fue 3,3%,
mientras que la demanda de energia para el segmento de Distribucién fue 1,8% A/A.

Capex: La inversion acumulada a Junio de USD 230 millones implica una ejecucion de 48,1%
frente a lo anunciado para el afio. Del total invertido, 67,0% se destind a Transmisidon eléctrica,
20,4% a Distribucion de gas, 10,9% a Transporte de gas y el restante 1,7% a Distribucidn eléctrica.
El Capex organico de USD 1.512 millones proyectado entre 2025 y 2029 se enfoca principalmente
en el segmento de Transmisidon eléctrica en proyectos como Colectora, Sogamoso Norte, Chivor
II-Nore y Refuerzo Suroccidental en Colombia.

Grafica 4. Total Ingresos
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Grafica 5. EBITDA Controladas
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VIGILADO

GEB Entrega de Notas 2T25

Solidez operativa compensada por menor
aporte del Método de Participaciéon

La apuesta principal de la expansién inorganica y el crecimiento de los negocios asociados
también esta en la Transmision eléctrica, que al primer semestre participd del 38% del EBITDA
ajustado (que incluye los dividendos decretados de las compaiiias asociadas y negocios
conjuntos.

Diferencia en Cambio: Contrario a lo que pasa con los ingresos indexados al délar, que se vieron
beneficiados a partir de la devaluacion promedio del peso colombiano, los cierres de la tasa de
cambio, con los que se calcula la diferencia en cambio del balance, presentaron revaluaciones
(1,5% anual y 1,9% trimestral), resultando en una Pérdida por Diferencia en Cambio de 59,7 mil
millones. En cuanto a las tasas de cambio promedio cruzadas, el peso colombiano se devalué
frente al real brasilero y sol peruano en términos anuales y trimestrales, mientras que se devalué
frente al peso chileno.

GEB
Cifras en COP mil MM 2Q24 1Q25 2Q25 Var % T/T Var % A/A
Ingresos Operacionales 1.924 1.992 2.049 3% 7%
Utilidad Bruta 844 910 910 0% 8%
Utilidad Operacional 619 660 552 -16% -11%
EBITDA (Controladas) 838 932 917 -2% 9%
Utilidad Neta Controlante 589 945 561 -41% -5%
Margen Bruto 43,9% 45,7% 44,4% -126pbs 53pbs
Margen Operacional 32,2% 33,1% 26,9% -618pbs -525pbs
Margen EBITDA 43,5% 46,8% 44,7% -201pbs 120pbs
Margen NETO 30,6% 47,5% 27,4% -2007pbs -324pbs

Grafica 5. EBITDA Consolidado
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Grafica 6. Utilidad y Margen Neto
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ISA Entrega de Notas 2T25

Efectos no recurrentes impactan
resultados

ISA reportd resultados Negativos para el 2T25, con EBITDA y Utilidad Neta por debajo de las
Expectativas del mercado

ISA obtuvo una Utilidad Neta de 455 mil millones de pesos en el segundo trimestre del afo,
disminuyendo -35,7% interanual y -34,5% secuencial. El EBITDA total de COP 1,6 BN, disminuyd -26,1% y
-32,6% frente al afio y trimestre anteriores, a partir de Ingresos Operacionales de 2,3 BN (-12,1% A/Ay -
24,1% T/T). Salvo por los Ingresos Totales de COP 3,3 BN (-3,0% A/A y -16,7% T/T), la Utilidad de
construcciéon de 143 mil millones (+6,4% A/Ay +32,0% T/T) y el método de participacién aportado por los
negocios no controlados de 130 mil millones (-4,1% A/A vy -16,8% T/T), el desempefio de ISA a lo largo del
estado de resultados fue mucho menor a nuestras estimaciones, principalmente por el impacto negativo
por 594 mil millones en ingresos y 140 mil millones en utilidad, del ajuste en la formula de
actualizacidon del componente financiero de los activos de la RBSE (Red Basica del Sistema Existente)
dictado por la Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL) de Brasil.

Asimismo, durante el trimestre se provisionaron 88 mil millones por concepto de Air-e en Colombia.
Ahora bien, aunque el ajuste de la RBSE es un evento no recurrente, se trata de un ajuste sobre las cifras
operacionales, que va a afectar el perfil de pagos hasta 2028. Asimismo, eliminando el efecto de este
ajuste sobre los resultados de 2T25, la Utilidad Neta habria disminuido -15,9% anual (-14,3% T/T) y el
EBITDA habria crecido apenas 0,6% (-8,2% T/T). Teniendo en cuenta todo lo anterior, calificamos como
Negativos los resultados obtenidos por ISA en el segundo trimestre del afio.
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Recomendacion

YTD (%)

PER

PVL

EV/EBITDA

Grafica 1. Precio Accion ISA
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ISA Entrega de NOtas 2T25 Grafica 2. Ingresos Totales
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2000, a través de un componente econémico y un componente financiero. El regulador brasilero (ANEEL) 15 3,3
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negativos de 140 mil millones de pesos en utilidad y 594 mil millones en EBITDA. Anotamos que no hay un
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ISA Entrega de NOtas 2T25 Grafica 4. Utilidad y Margen Neto
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el segundo semestre se ejecuten 3,9 BN mas (+44,4% A/A), para cumplir con lo presupuestado en el plan 200 10%
de inversiones 2025 a 2030; 48% en Brasil, 19% en Colombia, 19% en Chile, 10% en Peru y el restante 4% 200
en Panama@; 84% en transmision eléctrica, 13% en vias y el restante 3% en telecomunicaciones. Para esto, 100 %
la empresa espera mantener un endeudamiento alrededor de 4,0x (deuda bruta/EBITDA), manteniéndose 0 0%
dentro del rango aceptado para mantener el grado de inversion (sector utilities de energia). Al cierre de 1722 2T22 3T22 4T22 1723 2723 3T23 4T23 1T24 2T24 3724 4T24 1T25 2T25
junio, el endeudamiento se ubicé en 4,1x y el indicador de flujo de caja operativo sobre deuda neta fue
22,4% (sin incluir el efecto RBSE). Tabla 2. Resultados Trimestrales 2T25

Cifras en COP mil millones

Futuro de proyectos y escaladores: Aunque aun excluyendo el efecto del RBSE en Brasil sobre el
desempeno trimestral, calificamos como NEGATIVOS los resultados, coincidimos con ISA en el sentido de
que no estd comprometida la solidez financiera, ni los planes de inversién y crecimiento de ISA. Tal COP Miles MM Var % T/T Var % A/A
como ha sido el caso durante los ultimos afios, esperamos que la compafia mantenga su tendencia de

- 0, _20,
< crecimiento principalmente a partir de la entrada de nuevos proyectos, con ingresos tarifarios ajustados Ingresos Totales ~ 3.446  4.012 3.343 17% 3%
§ por los escaladores contractuales. Durante el trimestre se destaca la energizacién del proyecto Agua EBITDA Total 2.225  2.438 1.644 -33% 26%
£2 Vermelha en Brasil, junto con siete refuerzos y mejoras; en Colombia se finalizd la renovacién de las
<= HH o, 0
23 lineas de transmision Bolivar-Sabanalarga y Bolivar-Termocartagena; y en Panama inicid la etapa Utilidad neta 707 695 455 -34% -36%

constructiva de la via Panamericana Este. En cuanto a los escaladores contractuales (IPP e IPC en
Colombia, IGPM e IPCA en Brasil, IPC en Chile y PPl en Perd, ademds del IPP estadounidense que también
se aplica en Colombia) debemos resaltar la estabilizacién de la inflacién en Latam, en niveles superiores a Margen EBITDA  65% 61% 49%  -1158 pbs  -1540 pbs
los que regian antes de la pandemia, lo cual favorecera los ingresos de ISA. Margen Neto 21% 17% 14% -370 pbs -692 pbs
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Grafica 1. Precio Accién Promigas

Promigas
Entrega de Notas 2T25 s

7.500 6.800
. ; . 7.000
Promigas reportd resultados para el 2T25, continuando en el contexto de menor demanda de 6.500
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Los Ingresos por Actividades Ordinarias del periodo se ubicaron en COP 1,83 billones, 4500
representando un incremento de 2% A/A y 3% T/T. Este resultado se explicd por el incremento 4.000
de los Ingresos en la Distribucidn de gas, soportados por un mayor consumo este y por la 3.500
o . . R 8 s aadyaryagI3 g a
comercializacion en USD para la compaiia Surtigas. Lo anterior, compensado por menores 2 29 929 2999929289822 2222 278
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Ingresos de Transporte de Gas Natural, debido a los altos niveles de los embalses hidricos, 88 2588503838558 38 S 8838 408 68
ocasionando una reduccion de la demanda en el uso de energia térmica y volumen da gas e . . N
q & y & Grafica 2. Ingresos Actividades Ordinarias LTM
transportado. Cifras COP billones
Por otro lado, se registraron Costos por COP 1,19 billones en el 2T25 equivalente a un aumento 8,0
del 4% frente al 2T24, ubicando la Utilidad Bruta del periodo en COP 647 mil millones (-2% A/A). 75
< Ahora bien, los Gastos Operacionales del periodo ascendieron a COP 174 mil millones, 7.0
g aumentando 11% A/A. En linea con lo anterior, la Utilidad Operacional del 2T25 disminuyd -6% 65
< 'y
§§ A/A 'y aumentd de manera secuencial en 4%, ubicandose en COP 514 mil millones. 7,5
»
Eg La Utilidad Neta Controladora del periodo se ubicé en COP 288 mil millones, registrando una 5,5
E moderada disminucién del -5% A/A 'y -4% T/T, equivalente a un margen del 16%. Este resultado,
] . . . . . . . e 5,0
o atribuido a Gastos Financieros estables, una diferencia en cambio positiva pero menor en -39% N 8 84 ™ = ®o0om % % % % 4 w0
=} . oy . .
< T/Ty-17% A/A y una menor carga impositiva en el periodo frente al 2T24 y 1T25. N & 5 R B S 5 R ®m S 5N
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Grafica 3. Participacion de Ingresos por segmento
Cifras trimestrales
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Grafica 3. Utilidad Neta Controladora LTM
Cifras Utilidad Neta en COP billones (eje izquierdo)
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Canacol Entrega de Notas 2T25
Menor produccién huevamente
afecta resultados

Canacol presentdé resultados Negativos en el 2T25, afectados nuevamente por contraccion en los
volumenes de venta de gas natural y GNL.

Los Ingresos Netos de regalias alcanzaron USD 67,3 millones, con una caida de -12% T/T y -29% A/A. La
principal presion provino de una reduccion de -25% A/A 'y -7,6% T/T en los volimenes vendidos de gas
natural (119 MMcfpd*), alcanzando niveles que no se veian desde 2018. Este deterioro fue acompafiado
por una moderacién en los precios promedio de venta que disminuyd 1% frente al 2T24.

El EBITDAX del trimestre se ubicé en USD 47 millones, siendo la cifra mas baja en 3 aios, lo que
representé una contraccion de -16% T/T y -35% A/A, con una sorpresa negativa de -14% frente al
consenso. La caida se explica por menores volimenes de venta mencionados anteriormente, y un
aumento en los Gastos Operativos Fijos. En ese sentido, el margen EBITDAX se situé en 70%, con una
disminucién de -365pb T/T y -699pbs A/A.

La Utilidad Neta ascendié a USD 14 millones, también inferior a las expectativas del mercado (USD 15
millones). No obstante, este resultado nuevamente fue impulsado por reconocimiento de recuperacion
de impuestos sobre la renta diferido no monetario por USD 14 millones. Por lo tanto, el Margen Neto se
ubico en 20%, comparado con el 42% reportado en el trimestre anterior.

Por otro lado, se registré un Flujo de Caja Operativo por USD 37 millones, siendo inferior en 35% al del
2T24, en linea con la disminucién del EBITDAX. Por su parte, el Flujo de Caja Libre nuevamente se ubico
en territorio negativo (USD -34 millones), presionado por un aumento de 68% A/A en los Gastos de
Capital en Efectivo, justificado principalmente por el costo de perforacion del pozo Natilla-2

Precio Objetivo (CLP)

Recomendacion

YTD (%)

EV/EBITDA LTM

P/VL

P/S

Grafica 1. Comportamiento Accién Canacol
Cifras en COP
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Canacol Entrega de Notas 2T25
Menor produccién huevamente
afecta resultados

En términos de Endeudamiento, el ratio de Apalancamiento Neto* se deteriord y aumentd nuevamente
a 2,7x, mismo nivel que el del 2T24. Asi mismo, la Cobertura de Intereses** cayd a su nivel mas bajo de
los ultimos 3 afios a 4,5x.

ESG

En materia de sostenibilidad, durante el primer semestre, Canacol obtuvo la calificacion mds alta
otorgada por ISS en desempeiio 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.

Cifras en USD MM 2T25 Var% T/TVar % A/A
Ingresos Totales Netos de Regalias 94,6 76,0 67,3 -11,5%  -28,9%
Ventas Contractuales Gas Natural y GNL (MMcfpd) 159 129 119 -7,6% -25,0%
g EBITDAX 73 56 47 -15,8%  -35,3%
Utilidad Neta 21 32 14 -564%  N/A
E% Utilidad Por accién -0,62 0,93 0,41 -55,9% N/A
%o Margen EBITDAX 77,4% 74,0% 70,4%  -365pbs -699pbs
< Margen Neto 22,5%  41,8%  20,6% -2125pbs  N/A
:

Grafica 2. Apalancamiento Neto y Cobertura de Interés*
Cifras en veces.
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Ecopetrol Entrega de Notas 2T25 oL
Utilidad Neta por debajo de las Precio Objetivo (CLP) 2.250
expectativas Recomendacién NEUTRAL

Ecopetrol reporté resultados Negativos, con Utilidad Neta por debajo de las expectativas YTD (%) 4,8%
La Utilidad de Ecopetrol de COP 1,8 BN para 2T25 disminuy6 46,4% interanual y 42,1% trimestral, la PER 5,78x
mds baja desde 4T20 (COP 0,7 BN), lo cual contrasta con la produccién de 755,5 miles de barriles de
petréleo equivalente diario (-0,5% A/A 'y +1,3% T/T), la segunda mayor de los ultimos diez afios, con una PVL 0,91x
participacién récord del Permian estadounidense (15,3% del total).
EV/EBITDA 4,15x
En el segundo trimestre del afio, los ingresos de Ecopetrol se ubicaron en 29,7 BN (-9,1% A/A y -5,4%
T/T), producto de la interaccion entre la produccion, el pronunciado deterioro en la cotizacién del Grafico 1. Accién de Ecopetrol
petréleo Brent, que disminuyd 19,6% A/A (-10,3% T/T) en ddlares y 14,0% A/A (-10,2% T/T) en pesos, un Cifras en COP
menor deterioro en las canastas de venta de productos y gas natural en ddlares (-13,3% A/Ay -0,7% A/A);
y el favorable desempefio en la produccién ya mencionado. 3.700
Lo anterior, sumado a un crecimiento menor en el Costo de Ventas (+2,8% A/Ay +2,2% T/T) y mayores 3200
. Gastos Operacionales (administracion, exploracién y proyectos), creciendo 14,3% A/A y 25,9% T/T, se 2.700
i tradujo en un deterioro operacional.
és 2.200
§§ Continuando, con un margen EBITDA de 37,5%, el EBITDA del periodo fue COP 11,1 BN (-20,8% A/Ay -
%’g 16,0% T/T), afectado ademds por un inusualmente bajo aporte de ISA que explicamos mas adelante. 1.700
% Frente a nuestras estimaciones, los Ingresos fueron mayores en 4,2%, el EBITDA menor en 2,2% vy la 1200
3 Utilidad Neta fue menor en 17,9%. Calificamos a los resultados de 2T25 como Negativos. 2 92 92 9 9 9 ¥ T T I I QLSS
o 2 8 8 8 8 8 8 8 88 8 8 8 88 8 8 8
2 893833 FggTFgITgIITQ
>
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Ecopetrol Entrega de Notas 2T25
Utilidad Neta por debajo de las
expectativas

Por otro lado, cabe sefialar, que la mejora en la generacion de caja operativa a raiz de los pagos del
gobierno y la menor acumulacion del saldo del FEPC, actualmente en 0,9 BN trimestral (2,4 BN hace un
afioy 5,1 BN hace dos), permiten pensar que las inversiones restantes se podran realizar con generacion
de caja interna, teniendo en cuenta que el nivel de endeudamiento actual (deuda bruta / EBITDA) de 2,4x
es cercano al limite maximo de 2,5x establecido por la compaiiia.

Produccion: La produccion fue 8,5 kbped (miles de barriles de petréleo equivalente diario) superior a
nuestra expectativa de 747 kbped, ubicandose en 755,5 kbped (-0,5% A/A y +1,3% T/T), la segunda
mavyor de los ultimos diez anos. Del total, 15,3% provino del Permian estadounidense, que marcé su
récord histérico de produccién con 115,5 kbped (+17,6% A/A y +20,5% T/T). Sin incluir al Permian, la
produccidn de Ecopetrol habria disminuido 3,2% anual y 1,5% trimestral (-15,2% A/A 'y -2,2% T/T en el
caso del gas natural). Enfatizamos la importancia de la produccion del Permian estadounidense sobre los
resultados de Ecopetrol, teniendo en cuenta que, la produccién total de petréleo y gas de Colombia en
2T25 disminuyd -6,4% y -18,9% interanual respectivamente.

ISA y EBITDA: El EBITDA total de ISA fue COP 1,6 BN, disminuyendo 26,1% y 32,6% frente al afio y
trimestre anteriores, a partir de ingresos operacionales de 2,3 BN (-12,1% A/A y -24,1% T/T). El
desempeno de ISA a lo largo del estado de resultados fue mucho menor a nuestras estimaciones,
principalmente por el impacto negativo por 594 mil millones en ingresos y EBITDA, del ajuste en Ila
formula de actualizacién del componente financiero de los activos de la RBSE (Red Basica del Sistema
Existente), dictado por la Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL) de Brasil. Asimismo, durante el
trimestre se provisionaron 88 mil millones por concepto de Air-e en Colombia. Estimamos que, en
condiciones normales, el EBITDA de ISA habria superado los COP 2,0 BN, con lo que el margen EBITDA de
Ecopetrol se habria ubicado alrededor del 39%, en linea con lo estimado por la compaiiia en su plan de
inversiones para 2025.

Grafica 2. EBITDA por barril
Cifras en USD/Barril. Brent (eje derecho)
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Grafico 3. Produccién local e internacional
Cifras produccion en Kbped. Internacional* (eje derecho)

I Gas Colombia

. Crudo Internacional

800
700
600
500
400
300
200
100

0

2015

2016

2017

2018
2019
2020

—
o
[o\]

2022

2023

2024
2025

I Gas Internacional

e Colombia (eje der.)

AVAL

Casa de Bolsa

sep-24

120

100

mar-25

800
700
600
500
400
300
200
100

(%]
= Crudo Cdlombia

Internacional (eje der.)

Asset
Management



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Ecopetrol Entrega de Notas 2T25
Utilidad Neta por debajo de las
expectativas

Salvo por el margen EBITDA de Downstream que mejoré 1,6 p.p. anual y 1,4 p.p. trimestral, los demas
margenes (Upstream, Midstream e ISA) registraron disminuciones anuales y secuenciales. Se trata de
un desarrollo negativo, mas si la expectativa es que los precios se mantengan deprimidos, y aun mas
teniendo en cuenta la politica publica desfavorable para el sector en Colombia. Sin embargo, reiteramos
que la empresa no presenta una catastrofe operativa, lo cual observamos en esta ocasion a partir de los
EBITDA por barril de los diferentes segmentos, donde se evidencia la incidencia de la cotizacién del
petréleo sobre el EBITDA de los segmentos de Upstream (exploracion y produccién) y Downstream
(refinacidn), destacandose la recuperacion de Upstream, y sin incidencia en el Midstream (transporte y
logistica, sin incluir a ISA), una linea de negocio con cargos regulados. Los EBITDA por barril los medimos
relativos a la producciéon en el caso del Upstream, los barriles transportados en el Midstream y la carga de
refinacion (Cartagena + Barrancabermeja) para Downstream.

Expectativas: Aunque los resultados de Ecopetrol fueron Negativos, no creemos que se presente un
mayor deterioro en lo que queda del afio, esperamos mas bien una estabilizacidn; leve disminucién en la
produccidn respecto a 2T25; estabilidad en precios en délares y pesos; buen desempefio en Downstream
dada la terminacién de los mantenimientos mayores durante 1S25; menores impuestos a cargo, tanto por
la ausencia de la sobretasa por el nivel de precios, como por la devolucion esperada de saldos a favor;
recuperacion en ISA, principalmente a partir de la entrada de nuevos proyectos, con ingresos tarifarios
ajustados por los escaladores contractuales al alza; etc. Asimismo, creemos que esta expectativa coincide
con lo que espera la compaiiia, con el cumplimiento de los dividendos esperados por la Naciéon en 2026
de 5,1 BN (COP 139/accién, 35% menor al actual), respetando la politica de reparticion de dividendos
actual, para lo cual se requeriria de resultados netos trimestrales cercanos a COP 2,3 BN en 3T25 y 4T25.
En ese sentido, aunque no esperamos que continte el deterioro en el desempefio, tampoco estimamos
una recuperacion.

Grafica 4. Utilidad Neta antes de Impairment
Cifras Utilidad Neta en COP billones (eje izquierdo)
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Tabla 2. Resultados Trimestrales 2T25
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Mineros Entrega de Notas 2T25

Precios del oro continuan beneficiando
resultados

Mineros reporté resultados Positivos para el 2T25, con sorpresa positiva en el EBITDA y la Utilidad Neta
frente a nuestras expectativas, con precios del oro que se mantienen por encima de los USD 3.000/0z.

Durante el segundo trimestre de 2025, los Ingresos Consolidados alcanzaron USD 182 millones,
registrando un importante aumento del 37% frente al 2T24. Este desempefio estuvo explicado
principalmente por un aumento del 42% en el precio promedio realizado por onza de oro vendida, que se
ubicé en USD 2.313/0z frente a USD 2.327/0z en el mismo periodo del afio anterior, reflejando la buena
dindmica del precio del oro a nivel global que se mantiene por encima de los USD 3.000/0z .

En términos operativos, la produccién total se mantuvo relativamente estable (+0,4% A/Ay - 0,6% T/T),
explicado por el moderado aumento del 1%A/A en Nechi Aluvial (Colombia) y contrarrestado por una leve
disminucién del 0,2% A/A en Nicaragua.

Por el lado de los costos, el Cash Cost* por onza vendida aumenté un 42% A/A, mientras que el AISC
(All-in Sustaining Cost) se increment6é un 28% A/A, reflejando en parte el impacto del entorno de
mayores precios del oro que incrementan el costo de compra a mineros artesanales. Los Costos de Venta
crecieron un 17% frente al mismo periodo de 2024.

Destacamos el EBITDA ajustado, que a pesar del aumento de los Costos y Gastos Operacionales
ascendié a USD 82 millones (superior en 10% a nuestras expectativas), mostrando un notable
crecimiento del 65% A/A y 15% T/T, registrando un margen EBITDA del 45% (+652 pbs T/T y +859 pbs
A/A).

Este solido desempefiio operativo se tradujo en una Utilidad Neta de USD 44 millones, superando en 12%
nuestras expectativas y nuevamente duplicando el resultado anual (+140% A/A, +14,5% T/T). El Margen
Neto se expandié 1.030 pbs anual, alcanzando un 24%, mientras que la Utilidad por Accién (UPA) se situd
en USD 0,15, un 150% superior a la registrada en el mismo trimestre del afio anterior.

Mineros

Precio Objetivo (CLP) 8.500

Recomendacion NEUTRAL

YTD (%) 89,2%

PER 4,49x

PVL 1,3x

EV/EBITDA 3,35x

Grafica 1. Comportamiento Accién Mineros
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Mineros Entrega de Notas 2T25

Precios del oro continuan beneficiando
resultados

La compaiiia anuncioé que el 30 de septiembre espera cerrar la adquisicion del 80% de participacion del
Proyecto La Pepa a Pan American Silver, incrementando su participacion al 100%. Este es un proyecto
avanzado en etapa de exploracién de oro en Chile y representa un incremento en la cartera de proyectos
con crecimiento organico con miras de desarrollo interesante para la compafiia

Respecto al programa de recompra de acciones, es importante recordar que la Junta Directiva autorizo
recomprar un monto de hasta USD 12 millones, con un plazo maximo de ejecucién hasta el 31 de marzo
de 2027, en ese sentido, la compafiia estara informando la fecha oportuna en que dara inicio al programa.

Mantenemos una vision Positiva sobre la evolucion de los resultados de Mineros en el tercer 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 2024 | 1Q25 | 2@25 |var%T/T|Vvar%A/A

Produccidn (mil Oz AuEq) 53,7 54,2 53,9 -0,6% 0,4%
g Precio promedio (USD/Oz) 2.327 2.881 3.313 15,0% 42,4%
Cash cost (USD/oz) 1.174 1.437 1.671 16,3% 42,3%
AISC (USD/0z) 1.514 1.685 1.940 15,1% 28,1%
%’g Ingresos 133 161 182 13,6% 36,8%
% EBITDA Ajustado (USD millones) 50 71 82 15,4% 65,7%
Utilidad Neta 18 38 44 14,5% 140,7%
o
[a]
; Margen EBITDA 37,2% 44,4% 45,1% 70 pbs 789 pbs
§ Margen Neto 13,6% 23,7% 23,8% 18 pbs 1030 pbs

Grafica 2. Ingresos y Produccién Trimestral
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Grafica 3. EBITDA y Margen EBITDA
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Nubank | Entrega de Resultados 2T25
ROE permanece soélido en 28%

Calificamos como POSITIVOS los resultados de Nubank en el 2T25, gracias al sélido crecimiento de Utilidades
(+42% AJ/A), la expansion del NIl y el control en Provisiones, que muestran un modelo rentable y resiliente pese
al entorno de tasas altas.

En el segundo trimestre de 2025, Nubank alcanzé una Utilidad Neta de USD 637 millones, el resultado trimestral mas
alto en su historia. Esta cifra representa un crecimiento de 42% A/A al ajustar por tipo de cambio, y un 30,7% A/A en
términos nominales, frente a los USD 487 millones reportados en el 2T24. EI ROE se ubicé en 28%, mostrando
solidez a pesar de que los Gastos Operativos aumentaron 46% A/A, impulsados por mayores desembolsos en
personal, marketing y programas de fidelizacién. Que el banco absorba este aumento de costos y preserve rentabilidad
confirma que ya opera en una fase de madurez, con escala suficiente para sostener retornos incluso en un entorno de
mayor inversion. La Utilidad por Acciéon (EPS) de USD 0,132 se mantuvo alineada con la expectativa de USD 0,13
del mercado, validando la consistencia del desempefio.

Este avance en Utilidades encuentra soporte en el dinamismo del Ingreso Neto por Intereses (NIl), que crecié 22%
A/A hasta USD 2.099 millones. El impulso provino de la expansion de la Cartera generadora de intereses (+59% A/A)
y de un Fondeo competitivo (91% de la tasa interbancaria). Este diferencial ha permitido a Nubank ampliar su margen
en un contexto de tasas elevadas en Brasil (15,0% tras la decision de junio), mostrando que el banco convierte un
entorno de tasas restrictivas en una ventaja frente a sus pares mas dependientes de fondeo mayorista.

Tras este crecimiento del NI, el NIM se ubicé en 17,7% en el 2T25, frente al 19,8% del 2T24, lo que implica una
caida de 210 pb A/A. Esta compresién era esperada después de un 2024 de spreads excepcionalmente altos, cuando
el alza abrupta de tasas permitié trasladar mayores intereses a los clientes. En 2025, con un fondeo mas costoso, los
margenes tienden a normalizarse hacia niveles mas sostenibles. Lo relevante es que, pese a este ajuste, el NIM
ajustado por riesgo mejord a 9,2% (+100 pb A/A), evidenciando que la disciplina en originacion y la Calidad de la
Cartera compensan el menor margen nominal. Con ello, Nubank logra sostener su rentabilidad mas alla del
crecimiento de volumen, apoyandose en una gestién de riesgo mas eficiente.

La consistencia de los margenes se refleja en un Gasto de Provisiones estable en torno al 4,0% de la Cartera, lo
cual contrasta positivamente con un crecimiento del portafolio de Crédito.

Nnu

Market Cap. (USD miles MM) 63,30
Ultimo Precio (USD) 13,10
YTD (%) +26,45%
P/VL 7,32x
P/E 27,90x

Accion Nubank (NU US Equity)
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Nubank | Entrega de Resultados 2T25
ROE permanece soélido en 28%

Este control del riesgo se complementa con mejoras en eficiencia. El indice de Eficiencia se ubicé en 28,3% en el
2725, mejorando +400 pb frente al 32% del 2T24, gracias a la capacidad de Nubank de escalar Ingresos mas rapido
que los Gastos Operativos, pese al incremento del 46% A/A en estos ultimos.

El dinamismo del 2T25 se refleja en ambos frentes del balance. La Cartera total alcanzé USD 27.300 millones
(+44% AJ/A), con un crecimiento sobresaliente en préstamos personales y tarjetas. De este total, la Cartera generadora
de Intereses sumo6 USD 15.700 millones (+59% A/A), confirmando la apuesta por productos de mayor rentabilidad. En
paralelo, los Depésitos llegaron a USD 36.600 millones (+45% A/A), con un Loan-to-Deposit Ratio de 43%, lo que
evidencia liquidez holgada y baja dependencia de fondeo externo. Destacamos ademas que el crecimiento no se
concentra solo en Brasil: México aporté USD 6.700 millones y Colombia alcanzé USD 2.100 millones (+841% A/A),
reforzando que la diversificacion regional empieza a ser un pilar de estabilidad para financiar la expansion crediticia.

Precisamente en Calidad, los indicadores muestran un desempeiio mixto: la mora temprana (15-90 dias)
descendi6 a 4,4% (—30 pb T/T), pero la mora >90 dias aumento a 6,6% (+10 pb T/T; +40 pb A/A). Esto refleja que las
cohortes mas recientes presentan un perfil mas sano, mientras que las mas antiguas aun arrastran rezagos. La lectura
es que la gestion de riesgo esta funcionando, aunque el desafio sera reducir el rezago en los portafolios heredados

El crecimiento se apoya también en la base de clientes, que llegd a 122,7 millones (+17% A/A), con una tasa de
actividad de 83,2%. Mas importante aun, el ARPAC (ingreso promedio por cliente activo) subié 18% A/A hasta USD
12,2, reflejando que la estrategia ya no se limita a captar usuarios, sino a profundizar su monetizaciéon. En Colombia,
programas como Nu Plus, con puntos y mayores rendimientos en “Cajitas de ahorro”, y el CDT al 10% E.A., son
ejemplos de como se traduce la fidelizacion en ingresos recurrentes y sostenibles.

En conjunto, el 2T25 ratifica a Nubank como un banco que combina crecimiento acelerado con rentabilidad sélida. Las
utilidades avanzan a doble digito, los margenes se mantienen en expansioén y la liquidez sigue fortalecida.
Aunque la eficiencia se deterioré levemente y la mora de mas de 90 dias exige monitoreo, el balance general sigue
siendo favorable. La diversificacion regional y el fondeo competitivo refuerzan su resiliencia en un entorno de tasas
altas, validando la tesis de un modelo de crecimiento rentable y sostenible.

Nnu
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ROE permanece soélido en 28%

NUBANK

Cifras en USD millones 2T24 1T25 2T25

Ingresos

Provisiones Netas

Utilidad Neta

ARPAC (US9)

NIM

Calidad de Cartera (90 dias)
ROE anualizado

2.849
760
487
11,2

19,8%

7,0%

28,0%

Var % A/A Var % TIT
3.248 3.668 28,8% 13,0%
974 1.012 33,2% 4,0%
557 637 30,7% 14,3%
11,2 12,2 8,9% 8,9%
17,5% 17, 7% -210 pbs 20 pbs
6,5% 6,6% -40 pbs 10 pbs
27,4% 28,0% 2 pbs 60 pbs
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+(601) 606 21 00 Ext. 22622
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Nicolas Aguilera Peina
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El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo
modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningtin instrumento financiero, ni es un compromiso de Aval Casa de Bolsa S.A. para entrar en
cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Analisis y Estrategia. La informacién contenida se presume confiable, pero Aval Casa de Bolsa
S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido, la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Ginicamente con propdsitos informativos. Las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Aval Casa de Bolsa S.A. Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado
Financiero Aval.
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ADVERTENCIA

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

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

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

CERTIFICACION DEL ANALISTA

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

INFORMACION DE INTERES

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