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Resumen Resultados 4T24

Reduccidén de tasas como catalizador de mejores resultados

Sector Financiero: Los resultados del sector fueron favorables, con un incremento notable en la
Utilidad Neta. Este crecimiento se atribuye principalmente a la disminucién en las Provisiones hechas
en el periodo. Dicha reduccién fue posible gracias a una mejora en el comportamiento de la Cartera,
evidenciada por una menor morosidad, y a un entorno econémico mds estable, caracterizado por la
recuperacién econémica y la reduccion de las tasas de interés de referencia por parte del Banco
Central. En este contexto, Bancolombia consolidé su liderazgo en el sector, manteniendo niveles de
rentabilidad de doble digito, lo cual lo diferencia significativamente de sus competidores.

Sector Consumo: Grupo Exito presentd mejores resultados en términos de Ingresos, EBITDA y
Utilidad Neta, impulsados por la expansiéon de tiendas y una mejor dindmica del consumo en
Colombia y Uruguay. Se observé un aumento de los Ingresos, destacando el incremento del
segmento alimentos y No alimentos para el territorio colombiano. Terpel, por otro lado, mostré
unos resultados Positivos reflejando solidez en el EBITDA y Utilidad Neta a pesar de la contraccién en
volimenes de ventas en el acumulado del afio.

Sector Infraestructura: En el trimestre, destacd la ganancia extraordinaria por la venta del 31% de la
participacién en Summit Materials, que impulsé los resultados de Cementos Argos y del Grupo
Argos. Cemargos registré un crecimiento anual del 3,6% en ingresos operacionales, aunque en el
4T24 se evidencié una caida del 2,1% y menores voliumenes de despacho en cemento y concreto por
la baja demanda en Colombia, compensada en parte por eficiencias operativas. En Infraestructura,
Odinsa mantuvo una operacion estable con aumentos en trafico vial (6%) y pasajeros movilizados
(47 millones), consolidando a El Dorado como hub regional, aunque el 4T24 presentd leves caidas en
el EBITDA, reflejando presiones sobre la rentabilidad.

Grafico 1 - Calificacion general de los resultados del trimestre
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Reduccidén de tasas como catalizador de mejores resultados

Sector Minero Energético: Los resultados del sector fueron entre mixtos y negativos. Ecopetrol
registré un desempefio desfavorable, impactado por la caida en los precios del crudo, una menor
produccidn y utilidades explicadas en gran medida por efectos no recurrentes. Canacol presentd
un trimestre con resultados neutrales: si bien se vio beneficiado por mayores precios del gas,
reportd pérdidas netas y una disminucién en sus reservas. Por su parte, Mineros mostré
resultados estables en el cuarto trimestre y positivos en el acumulado anual, impulsado por el
repunte en el precio del oro, aunque enfrentd presiones por mayores costos operativos.

Sector Utilities: El desempefio general fue neutral. Celsia incrementd sus ingresos gracias a una
mayor generacidén térmica; sin embargo, su EBITDA vy utilidad neta se vieron afectados por el
aumento en los costos operativos. ISA también presentd resultados neutrales, con un
crecimiento sélido en la comparacién anual, pero con caidas trimestrales asociadas a ajustes
contables en Brasil. GEB mantuvo una posicidn estable, con ingresos y utilidades en linea con las
expectativas, aunque impactado por deterioros contables y factores climaticos que afectaron el
desempefio de algunas de sus empresas asociadas.

Sector Inmobiliario: El cuarto trimestre de 2024 arrojo resultados positivos para el sector. PEI
reportd un incremento en ingresos y flujo de caja, acompafiado de mejoras en los margenes
operativos y una reduccidn significativa en los gastos financieros. A pesar de un leve aumento en
la tasa de vacancia, la operacion se mantuvo eficiente. TIN también presentdé resultados
favorables, destacandose por el crecimiento del EBITDA y un buen desempefio comercial, con
aumentos en ingresos y estabilidad operativa en sus activos residenciales y comerciales.

Grafico 2 — Compaiiias que crecen su EBITDA respecto al aiio anterior
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Grafico 3 — Compaiiias que crecen su Utilidad Neta respecto al ailo anterior
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Tabla 1 — Resumen de resultados cuarto trimestre 2024

Ingresos EBITDA Utilidad Neta Controladora
Cifras COP Miles MM Calificacion 4723 3T24 4724 Var% T/T  Var % A/A 4723 3T24 4724 Var% T/T Var % A/A 4723 3124 4724 Var% T/T Var% A/A

Bancolombia Positivos 5.235 5.153 5.023 -3% -4% - - - N.A. N.A. 1.448 1.501 1.663 11% 15%
Davivienda Positivos 2.229 2.179 2.086 -4% -6% - - - N.A. N.A. -270 109 163 50% N.A.
Grupo Exito Positivos 5.415 5.242 6.288 20% 16% 527 342 638 87% 21% 119 -35 146 N.A. 23%
PEI? Positivos 192 188 208 11% 8% 137 132 147 12% 8% 26 45 50 11% 92%
Terpel Positivos 9.140 9.075 9.700 7% 6% 380 456 434 -5% 14% 72 153 110 -28% 53%
TIN? Positivos 10 11 11 1% 12% 7 9 8 -11% 10% 4 4 6 25% 42%
Canacol® Neutrales 83 95 103 9% 25% 53 86 76 -12% 43% 30 10 -25 N.A. N.A.
Celsia Neutrales 1.657 1.408 2.098 49% 27% 440 345 355 3% -19% 15 74 28 -62% 96%
Cementos Argos  Neutrales 1.240 1.336 1.308 -2% 6% 268 311 253 -19% -6% -68 114 7 -94% N.A.

GEB Neutrales 2.041 2.022 2.115 5% 1% 806 1.208 900 -25% 12% 296 802 324 -60% 9%
Grupo Argos Neutrales 3.934 3.310 3.623 9% -8% 745 1.136 613 -46% -18% 64 494 307 -38% 379%
Grupo Sura Neutrales 5.387 5.390 5.841 8% 8% 0 0 0 N.A. N.A. 528 652 446 -32% -15%
ISA Neutrales 3.557 3.521 4.319 23% 21% 2.080 3.024 2.232 -26% 7% 432 891 575 -35% 33%

Mineros’ Neutrales 130 141 150 6% 15% 53 63 57 -10% 7% 22 29 23 -19% 7%
Ecopetrol Negativos 34.794 34.607 34.792 1% 0% 12.251 13.976 11.877 -15% -3% 4.228 3.649 3.898 7% -8%
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Tabla 2 — Resumen de resultados cuarto trimestre 2024

Ingresos EBITDA Utilidad Neta Controladora

Emisor Calificacion 4123 3724 4124 Var% T/T  Var % A/A 4123 3T24  4T24 Var% T/T Var% A/A 4123 3124 4124 Var% T/T Var% A/A

Amazon® Positivos  169.961 158.877 187.792 18% 10% 13.209 17.411 21.203 22% 61% 10.624  15.328 20.004 31% 88%
Apple! Positivos ~ 119.575 94.930 124.300 31% 4% 40.373 29.591 42.832 45% 6% 33916 14.736 36.330 147% 7%

Nubank’ Neutrales 2.405 2.943 2.989 2% 24% - - - N.A. N.A. 361 553 553 0% 53%
Banco de Chile?  Neutrales 864 721 778 8% -10% - - - N.A. N.A. 386 288 298 3% -23%
Bank of America® Neutrales 21959 25.345 25.347 0% 15% - - - N.A. N.A. 2.838 6380  6.409 0% 126%
sqm’ Negativos 1.312 1.077 1.074 0% -18% 407- 326- 299- -8% -27% 203 131 120 -8% -41%
Cencosud’ Negativos 4.425 3.808 4.499 18% 2% 524- 342- 436- 28% -17% 349 141 63 -56% -82%
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Banco de Bogota | Entrega de Notas 4T24

Banco de Bogota cerro el 4T24 con una Utilidad Neta de COP 308,4 miles de millones (-18,3% anual, -18,6%
trimestral), mientras que el afio acumulado crecié 14,3%, con expansion en Cartera Bruta (+8,6% anual) y Fondeo
(+14,5%).

El banco cerrd el 4T24 con una Utilidad Neta Atribuible a Accionistas de COP 308,4 mil millones, retrocediendo en
18,3% frente al 4T23 y del 18,6% respecto al 3T24. El resultado del afio completo cerré con una Utilidad Neta de
COP 1,09 billones, lo que representa un crecimiento del 14,3% respecto a 2023. La variacidn trimestral tiene
sustento en menores ingresos extraordinarios y mayores gastos operacionales, mientras que el crecimiento anual
se explica por un mayor Margen Neto de Interés (NIM) y menores Provisiones.

El Ingreso Neto por Intereses (NIl) alcanzé COP 1,36 billones en el 4T24, con un crecimiento del 8,4% frente al 3T24
y del 12,2% respecto al 4T23. En el aiio, el NIl totalizé COP 5,25 billones, reflejando un aumento del 4,2% respecto a
2023, por cuenta de un menor costo de fondeo y una mejora en los ingresos por intereses de inversiones.

El Margen Neto de Interés (NIM) del trimestre se situd en 4,3%, aumentando 17 pbs. frente al 3T24, debido a la
reduccion en el costo de fondeo. En la comparaciéon anual, el NIM de 2024 fue de 4,4%, con una caida de 13 pbs
respecto a 2023. Esto explicado por una contraccion del NIM de Cartera (5,0% A/A).

Las Provisiones alcanzaron COP 457,5 mil millones en el 4T24, con una reduccién del 9,8% respecto al 3T24 y del
29,1% frente al 4T23. Para el acumulado del ano, las Provisiones fueron de COP 2,22 billones, disminuyendo 3,5%
frente a 2023.

El Costo de Riesgo fue de 1,7% en el trimestre, disminuyendo 20 pbs frente al 3T24, en linea con la reduccién de las
Provisiones. Para el acumulado de 2024, el Costo de Riesgo cerré en 2,1%, bajando 50 pbs respecto a 2023,
reflejando una menor presion en la cartera vencida.

Market Cap. (BN COP)

Banco de Bogota

Ultimo Precio (COP)

YTD

P/VL

DVD Yield
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Grafico 1 — Movimiento Accién Bogota
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Banco de Bogota | Entrega de Notas 4T24

La Cartera Vencida >90 Dias se ubicé en 4,4% en el 4T24, disminuyendo 30 pbs frente al 3T24, pero mostrando un
incremento de 20 pbs respecto al 4T23. La Cobertura de Provisiones sobre Cartera Vencida >90 Dias fue de 117,2%,
una reduccion frente al 135,2% del 4T23.

El indice de Eficiencia Operativa alcanzé el nivel de 59,3% en el 4T24, con un aumento de 10,7 puntos porcentuales
respecto al 3724 y 3,3 puntos porcentuales frente al 4T23. Para el afio completo, el indice de Eficiencia fue de 52,5%.
El dato del trimestre se explica por mayores gastos operacionales, particularmente en administracion y tecnologia.

El Portafolio de Cartera Bruta alcanzé COP 107,4 billones en el 4T24, con un crecimiento del 2,9% en el trimestre y
8,6% en el afo. El segmento con mayor crecimiento fue la Cartera Hipotecaria, que aumenté 15,5% anual y 4,7%
trimestral. Los demas segmentos de crédito tuvieron una menor variacion: Cartera Comercial crece 3,7% anual y
1,2% trimestral, manteniéndose como el segmento mas representativo del portafolio con una participacién del
63,6%. La Cartera de Consumo tuvo un incremento de 3,7% anual y 1,0% trimestral, y la Cartera de Microcrédito se
contrajo significativamente, con una disminucion del 99,2% anual y 19,2% trimestral, debido a la venta de la
mayoria de estos activos durante el 3T24.

El Fondeo Total se ubicé en COP 133,9 billones, con un crecimiento del 10% anual y 2,7% trimestral. Los CDTs
crecieron 15,5% anual y 2,3% trimestral, consolidandose como la principal fuente de fondeo, con una participacion
del 50,9%. Las Cuentas de Ahorro también crecieron 11,3% en el trimestre, lo que contribuyé a la reduccion del Costo
de Fondeo que se ubicé en el 4T24 en 7,2%, mostrando una reduccién de 49 pbs en el trimestre. Para el afio
acumulado 2024, el Costo de Fondeo fue de 8,0%, disminuyendo 69 pbs respecto a 2023.

ESG

El Banco posee una “Cartera Verde” de COP 4,7 billones (+87% anual), financiando proyectos como el Metro de
Bogotd y la modernizacion de flotas para reducir CO;. En Inclusidn Social, destind COP 14,6 billones a PYMEs lideradas
por mujeres (24%) y Vivienda de Interés Social (46% para mujeres). Ademas, apoyé a 249.000 personas con
educacion financiera y fue reconocido como el "Mejor Banco ESG en Colombia", posicionandose en el top 4% global
en sostenibilidad.
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Grafico 2 — Evolucion Utilidad Neta vs ROE 12 meses
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Grafico 3 - Tabla de Resultados
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Cifras en COP mil MM 1124 3124 4124 Vvar%A/A | Var % T/T

Ingresos Netos por intereses

1.289 1.257 1.362 57%

Gastos por intereses 2.380 2.265 2155 -9,5%
NIM Total 4,5% 4,2% 4,3% -16 pbs
Utilidad Neta (Controlante)* 207 378 308 49,2%
ROE anualizado * 53% 9,3% 7,4% 210 pbs
Costo del riesgo 2,9% 1,9% 1.7% -115 pbs
Calidad de Cartera 90 dias 4,3% 4,7% 4,4% 8 pbs
Costo de Fondeo 8,7% 7,7% 7,2% -150 pbs
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Bancolombia | Entrega de Notas 4T24

Utilidades favorecidas por menores Provisiones

Grupo Bancolombia en el 4T24 presenté en general resultados POSITIVOS, con una Utilidad Neta por encima de
las expectativas.

Los resultados reflejan una mejora en la rentabilidad y un menor Costo de Riesgo, lo que llevd a un sélido
crecimiento de la Utilidad Neta. Sin embargo, se observé una importante presion en la Eficiencia debido a mayores
costos operativos y un menor Margen Neto de Interés por la reduccidon en tasas y la caida en valoracién de
inversiones.

Para el 4724 los Ingresos Netos por Intereses (NIl) alcanzaron los COP 5,02 billones, disminuyendo en -2,52% T/Ty -
4,06% A/A por cuenta en gran parte a las menores tasas de interés en nuevas colocaciones, producto de una Tasa de
Politica Monetaria menos restrictiva.

El Margen Neto de Interés fue de 6,41% frente al 6,83% del trimestre anterior, es decir, disminuye 42 puntos bdsicos
y 87 puntos basicos frente al aio pasado, como consecuencia de un menor NIl y también una menor rentabilidad en
el portafolio de inversiones de titulos de deuda publica, frente al periodo anterior.

Por otro lado, destacamos una Utilidad Neta trimestral que asciende a COP 1,66 billones, un 10,8% mavyor al
trimestre pasado y 14,9% al aifio anterior, por cuenta en mayor medida, a un menor Gasto de Provisiones que
descienden a COP 930 mil millones (-41,5% T/T y -46,1% A/A), debido a mejores expectativas econdmicas y una
reduccion en el riesgo de crédito en ciertos segmentos de cartera. Este buen resultado de Utilidades permitié que el
ROAE del banco se mantuviera en 15,7% en el trimestre, ligeramente superior que en 3T24 y 4723, en 67 pbs y 44
pbs respectivamente.

En relacidn con el indice de Eficiencia, este se ubicé en 52,95%, aumentando en mayor medida por inversiones en
mantenimiento y renovacion tecnoldgica, asi como a ajustes por beneficios a empleados y bonificaciones
estacionales del periodo.
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Recomendacion Sobreponderar
Precio Objetivo (PF) 47.200
Market Cap. (BN COP) 44,29
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YTD 25,92%
P/VL 1,06x

DVD Yield 7,98%

Grafico 1 — Movimiento de Bancolombia PF y Ordinaria
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Bancolombia | Entrega de Notas 4T24

Utilidades favorecidas por menores Provisiones Bancolombi

Resaltamos el aumento de la Cartera Bruta en 3,67% T/T y 10,75% A/A, soportado por un crecimiento en todos los
segmentos, siendo los mas representativos Comercial e Hipotecario por su participacion en el saldo global de Cartera.
En el segmento Comercial, al aumento hace parte de los esfuerzos comerciales con lineas de crédito especializadas.
Para la cartera Hipotecaria, las estrategias de reduccion de tasas “tasa techo” forjaron los cimientos para el
crecimiento visto en el periodo.

Destacamos que este comportamiento positivo, viene en linea con la disminucidén de tasa de interés, que impulsan
un mayor apetito por crédito. Con esto, se confirma el liderazgo del banco a nivel nacional en la participacién de
mercado en la colocacidn de créditos, destacando un 34% de market share en el segmento Comercial, y en Consumo
del 19%, a pesar de una leve contraccién en este Ultimo al cierre del periodo, segin informacidon compartida por el
emisor.

En cuanto al Fondeo, este incrementd en 5,2% T/T y 7,8% A/A, con aumentos especialmente en los Depdsitos a la
Vista y Depdsitos a Término, dado el aumento de liquidez estacional en las Cuentas de Ahorro y Corriente del publico,
manteniendo los depdsitos como la principal fuente de fondeo con un 40% de participacion sobre el total. El Costo de
Fondeo se ubicd en 4,62% E.A. 23 pbs menor a 3T24 y 118 pbs a 4T23.

Frente a los resultados por regionales, Colombia mantiene la mayor concentracién de Cartera global del grupo con un
68,7%, seguido de Banitsmo en Panama con el 12,4%. El restante se divide entre El Salvador y Guatemala, 6,7% vy
7,6%. De la contribucion a la Utilidad Neta, Colombia aporta el 77% de los resultados, y El Salvador (Banco Agricola) el
8%. El resto se distribuye entre Guatemala y otras regiones en operaciones Offshore.

ASG

Bancolombia se encuentra entre los 25 bancos mas sostenibles del mundo, alinedndose con las mejores practicas
internacionales, y obteniendo varias certificaciones a nivel internacional en Sostenibilidad. EI Banco impulsa su
estrategia de sostenibilidad a través de tres pilares clave: Ambiental, con financiamiento en proyectos verdes vy
conservacién de biodiversidad (COP 49.3 billones en 2024); Social, promoviendo la inclusion financiera y equidad de
género; y Gobernanza con altos estdndares ASG. La entidad tiene como meta para 2030 movilizar COP 500 billones
para fortalecer el tejido productivo y construir comunidades sostenibles.

=
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Grafico 2 — Evoluciéon Gasto de Provisiones y calidad Cartera >90 dias
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Grafico 3 - Tabla de Resultados

Cifras en miles millones COP

Ingresos netos por intereses 5235 5153 5.023 -4,1% -2,5%
Gasto Provisiones Netas -1.724 -1.689 -930 -46,1% -415%
Utilidad Neta (Controladora) 1.448 1.501 1.663 14,9% 10,8%
Calidad de la cartera (90 dias) 3,3% 3,4% 3,4% 9 pbs -7 pbs
ROE 12 meses 16,3% 15,7% 15,8% -44 pbs 7 pbs
NIM 7,3% 6,8% 6,4% -87 pbs -42 pbs
Costo de Fondeo 5,8% 4,9% 4,6% -118 pbs -23 pbs
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Davivienda | Entrega de Notas 4T24

£ ON\VIVIENDA

Consolidando su recuperacion al cierre de ano

Davivienda al cierre del 4T24 presentd resultados POSITIVOS dada una recuperacién de las Utilidades, cerrando por Grafico 2 - Tabla de expectativas

encima de las expectativas.

La Utilidad Neta de Banco Davivienda alcanzé los COP 163 mil millones (48,7% T/T), ubicandose como la mejor utilidad
registrada en todo el afio, dadas las pérdidas registradas en el primer semestre. A nivel de aiio acumulado la Utilidad Neta
del banco fue de COP -90 mil millones (-75,9% A/A), que aunque se encuentra en terreno negativo, viene presentando
una mejora significativa respecto a los resultados del afo anterior.

Este resultado fue impulsado en gran parte por una disminucion de las Provisiones, que se ubicaron en COP 901 mil
millones, que respecto a al periodo anterior disminuyeron en 14,6% y 47,6% A/A.

El Margen Neto de Interés fue de 5,49% frente al 5,64% del trimestre anterior, disminuyendo en 15 puntos basicos y 38
puntos bdsicos frente al ano pasado. Estas disminuciones son leves y vienen en linea con un menor nivel de tasas de
interés en el en las nuevas originaciones de crédito, producto de la reduccion de tasas de la politica monetaria, sumado a
una menor participacion de la Cartera de Consumo en el portafolio total.

El indice de Eficiencia a 12 meses se ubicé en 54,7% con una mejora de 10 pbs en el afio (54,8% 4T23), explicado por una
mayor generacion de ingresos operacionales y estabilidad en el margen financiero bruto, asi como también una reduccion
de gastos administrativos innecesarios, entre otras optimizaciones.

Por el lado de la Cartera Bruta (3,3% T/Ty 7,0% A/A), se observé un crecimiento por cuenta de la expansidn en las lineas
de crédito Comercial dado un mejor desempefio en sectores como energia e hidrocarburos, servicios y agro, asi como
también observamos un mejor desempeno en la linea de crédito Hipotecaria, por cuenta del impulso a la vivienda de
interés social, teniendo en cuenta los subsidios gubernamentales, y una mejor dindmica de vivienda no VIS. Mientras
tanto, la Cartera de Consumo presenté una contraccion de 8,1% A/A y un aumento de 0,6% T/T, principalmente por
crecimientos en Centroamérica (Costa Rica y Honduras). Aunque la cartera de Consumo sigue disminuyendo, la velocidad
de esta disminucidn estd reduciéndose, indicando una mejor dindmica de préstamos en el segmento.

Recomendacion Sobreponderar
Precio Objetivo (COP) 23.100
Market Cap. (COP BN) 2,47
Ultimo Precio 21.200

YTD (%) +20,7%

P/B 0,73

Grafico 1 — Accion Preferencial Davivienda
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Consolidando su recuperacion al cierre de ano

En cuanto al Fondeo, este incrementa en 4,6% T/Ty 7,3% A/A, con aumentos especialmente en los Depdsitos a la Vista en 10,6%
T/Ty 3,6% A/A, continuando con su estrategia de reemplazo de captacion de fondos de menor costo, por aquellos mas costosos.

De acuerdo con los resultados expuestos, vemos un notable aumento de Utilidades de Davivienda impulsadas principalmente por
una reduccién en el Gasto de Provisiones. Esto se debe a la implementacion de estrategias mds efectivas para mejorar el perfil de
riesgo de sus carteras de crédito, especialmente en el segmento de Consumo. La reduccion de las Provisiones también se debe a un
entorno econdmico favorable, impulsado por la reactivacion empresarial y el control de la inflacidn. Estos factores fortalecen la
capacidad de pago de los deudores y disminuyen el riesgo de incumplimiento, reduciendo asi la necesidad de mayores
Provisiones.

Gracias a estos esfuerzos en las originaciones, los indicadores de Calidad de Cartera también presentaron una mejora (4,41% 4724
vs 4,93% 4T23). Estimamos que este puede tener una mejora en préximos resultados debido a un mejor entorno
macroecondmico producto de la continuacidn de reducciéon de tasas de interés, y menor inflacion. Por esto, es fundamental
monitorear de cerca los niveles de morosidad y la evolucidon del Gasto en Provisiones, especialmente en el contexto de
integracién con Scotiabank Colombia, donde el perfil de riesgo de la cartera combinada jugard un papel clave en la rentabilidad
futura.

Sostenibilidad (ASG)

Davivienda consolidd su estrategia sostenible con un crecimiento del 43% en financiamiento sostenible y 12% en fondeo
sostenible, destacando la emisién de un Bono de Biodiversidad por USD 50 millones en alianza con la IFC. DaviPlata continud su
expansion, aumentando 14% en clientes activos y 15% en transacciones digitales, fortaleciendo la inclusidn financiera en
poblaciones no bancarizadas. Ademas, el banco alined su cartera con criterios ASG, promoviendo la transicidn hacia una economia
baja en carbono.

Para el 2025, Davivienda proyecta mayor inversién en financiamiento verde, digitalizacidn y bonos sostenibles, reforzando su
liderazgo en sostenibilidad financiera

ONVIVVIEN DN

Grafico 2 — Provisiones acumuladas vs ROE 12 meses
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Grafico 3 — NIM 12 vs CoR 12 meses
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Tabla 1 - Principales cifras Banco Davivienda
Cifras en miles COP

Ingresos netos por intereses 2.229 2.179 2.086 -6,4% -4,3%
Provisiones Netas 1.720 1.055 901 -47,6% -14,6%
Utilidad Neta -270 109 163 -160,4% 49,5%
ROE ANUALIZADO -2,4% -3,4% -0,6% NA NA
NIM ANUALIZADO 5,9% 5,6% 5,5% -38 pbs -15 pbs
Eficiencia (12 Meses) 54,8% 54,3% 54,7% -10 pbs 40 pbs
Calidad de Cartera (90 dias) 4,9% 4,6% 4,4% -53 pbs -23 pbs
H AVAL | s
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Grupo Aval | Entrega de Notas 4T24

Grupo Aval presenté los resultados del 4T24 y cierre de afio con un crecimiento en la Utilidad Neta asociado a la
reduccion en Provisiones (principalmente), y al incremento en el Ingreso Neto de Intereses. El comportamiento del
Margen Neto de Interés estuvo influenciado por menores rendimientos en Inversiones, mientras que el indice de
Eficiencia reflejé un incremento en Gastos Administrativos.

En el 4T24, la Utilidad Neta Atribuible a los Accionistas alcanzé COP 281 mil millones, con un crecimiento del
239,4% respecto al 4T23. En el acumulado de 2024, la Utilidad Neta fue COP 1,02 billones, aumentando 37,4%
frente a 2023. Este comportamiento se explicd por la reduccion en Provisiones, el crecimiento del Ingreso Neto de
Intereses y el control en Gastos Operativos. En cuanto al ROAE, este se ubicé en 6,5% en el 4T24, con un aumento de
446 pbs respecto al 4T23, mientras que en el acumulado del afio fue 6,0%, creciendo 149 pbs frente a 2023. La
mejora en la rentabilidad estuvo impulsada por el incremento en la Utilidad Neta, que crecid a un ritmo mayor que
el Patrimonio.

El Ingreso Neto de Intereses en el 4724 fue COP 1,99 billones, con un crecimiento de 30,6% en comparacion con el
4T23. En el acumulado de 2024, este rubro alcanzé COP 8,34 Billones, con un crecimiento de 3,8% respecto a 2023.
Este desempefio estuvo influenciado por la expansion de la Cartera de Crédito y la disminucidn en el Costo del Fondeo
(7,2% 4724 vs 9,5% 4T23), que permitié mejorar los Ingresos Financieros. Sin embargo, el Margen Neto de Interés
(NIM) total fue 3,4% en el 4T24, disminuyendo 105 pbs frente al 4T23, mientras que en el acumulado de 2024, el
NIM se mantuvo en 3,4%, con una reduccion de 6 pbs respecto a 2023. Esta variacion se explicé por una menor
rentabilidad en Inversiones, cuyo margen pasé de 1,2% en 2023 a 0,0% en 2024.

La Cartera Vencida a mas de 90 Dias sobre |la Cartera Bruta se mantuvo en 4,0%, sin cambios significativos respecto
al afio anterior. En cuanto al indice de Eficiencia, en el 4T24 este se ubicé en 61,3%, con un aumento de 727 pbs
respecto al 4T23, mientras que en el acumulado del afio fue 54,2%, con un incremento de 205 pbs en comparacidn
con 2023. Este comportamiento estuvo asociado al crecimiento de los Gastos Administrativos y a inversiones en
Digitalizacion y Tecnologia.

El Costo de Riesgo en el 4T24 fue 1,8%, con una reduccion de 83 pbs respecto al 4T23, mientras que en el
acumulado de 2024 fue 2,2%, disminuyendo 10 pbs en comparacién con 2023.

Grupo

ANVA L

Market Cap. (BN COP) 14,10
Ultimo Precio (COP) 591
YTD +32,51%
P/VL 0,79x
DVD Yield 4,06%

Grafico 1 — Movimiento Accion PFAVAL
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La Cartera Bruta Total en el 4T24 alcanzé COP 199,4 billones, con un crecimiento de 2,5% respecto al 4T23, mientras
que anualmente crece el 7,3% frente a 2023. Por segmentos, la Cartera Comercial crecié 7,8%, alcanzando COP
115,4 billones, impulsada por mayor demanda de financiamiento empresarial. La Cartera de Consumo se expandid
3,3%, hasta COP 62,0 billones, con menor crecimiento en los Créditos de Libre Inversidn. La Cartera Hipotecaria tuvo
un crecimiento del 19,2%, alcanzando COP 22,0 billones, favorecida por condiciones estables en tasas hipotecarias.

Los Depédsitos en el 4T24 cerraron en COP 200,9 billones, con un crecimiento del 10,4% respecto al 4T23. Este
crecimiento estuvo impulsado por un aumento en la captacion de Cuentas de Ahorro y Certificados de Depdsito a
Término (CDTs), con crecimientos del 11,9% y 11,2% respectivamente.

ESG

Grupo Aval avanza en sus programas en sostenibilidad con una “Cartera Verde” de COP 5,8 billones y una “Cartera
Social” de COP 17,3 billones, apoyando proyectos de energia renovable, vivienda e inclusion financiera. Participd en la
COP 16, sembroé 983.000 arboles y protegié 2.184 especies. Implementd programas de reciclaje en 20 comunidades
y promovio planes de negocio para 280 artesanos. Ademas, fortalecid sus Comités ESG, fue reconocido entre las 25
empresas lideres en sostenibilidad y apoyé a 15.000 personas a través de sus fundaciones.

Ingresos Netos por interés 1.530 1.668 1.998 30,6% 19,8%
Utilidad Neta (Controlante) 83 416 281 239,4% -32,3%
NIM 3,9% 3,9% 3,7% -18 pbs -22 pbs
ROE anualizado 2,0% 9,7% 6,5% 450 pbs -325 pbs
Costo del riesgo 2,9% 2,3% 2,1% -80 pbs -20 pbs

Grupo

ANVA L

Grafico 2 — Evolucion Gasto Provisiones vs ROE 12 meses
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Banco de Chile | Entrega de Resultados 4T24 MBanco de Chile
Ajustes a la rentabilidad en un entorno de menor inflacion

Banco de Chile reporté una caida en su Utilidad Neta en el 4T24, ajustandose a un entorno de menor inflacién y el fin de los
incentivos monetarios extraordinarios como la Facilidad de Crédito a la Intermediacion Crediticia (FCIC), sin embargo, su
rentabilidad permanece saludable, por encima del 20%.

Durante el 4T24, la Utilidad Neta de Banco de Chile se ubicé en CLP 298.066 millones, lo que representa una disminucion del 22,7%
en términos anuales. Este retroceso se atribuye a una reduccion de los Ingresos Operacionales (CLP 778.152 millones -9,8% vs 4T23).
Observamos que, aunque la reduccion de Ingresos era esperada debido a menores efectos inflacionarios, la caida ha sido mas
pronunciada de lo previsto, afectando directamente la rentabilidad. Sin embargo, el banco mantiene un buen posicionamiento en
términos de Eficiencia, lo que mitiga parcialmente estos impactos. El ROE (ROAC) del 4T24 fue 23,8% (vs. 33,6% en 4T23) y en 2024
cerré en 23,1% (vs. 26,1% en 2023), permaneciendo en niveles saludables.

El Net Interest Income (NII) o Ingreso Neto por Intereses y Reajustes en el 4T24 alcanzé CLP 555.602 millones, lo que representa una
disminucion del 1,1% en comparacion con el 4723, donde se registraron CLP 561.523 millones. Para el acumulado del afio, el NII
totalizé CLP 2.140.851 millones, reflejando un crecimiento del 13,2% con respecto al 2023. Este crecimiento en el afio se explicé por
mayores volimenes de Colocaciones y un entorno de tasas de interés favorables en la primera mitad del afio.

El Net Interest Income Margin (NIM) o Margen Neto de Intereses se situd en 5,16% para el 4T24, con una leve disminucién de 10 pbs
en comparacion con el 4T23. Sin embargo, en el acumulado del afio, el NIM alcanzé 4,88%, evidenciando un incremento de 25 pbs
respecto al afio anterior, impulsado por la mejora en la estructura de financiamiento del banco y la gestion eficiente del spread de
tasas. Destacamos este crecimiento, ya que el banco muestra un buen manejo luego de los efectos de la normalizacién de tasas,
manteniendo margenes saludables en un entorno de menor inflacién.

A nivel de Eficiencia, el indicador de Gastos sobre Ingresos se situé en 37,1%, una mejora de 12 pbs respecto al afio anterior. Este
desempefio refleja el compromiso del banco con la optimizacién de costos y la digitalizacién de procesos, permitiendo mantener una
estructura competitiva en el sector bancario chileno. Destacamos este esfuerzo en control de costos, ya que ha permitido amortiguar
la caida de ingresos sin afectar la operatividad del banco.

El crecimiento de la Cartera fue moderado (+3,4% A/A), impulsado por la Vivienda (+7,4% A/A), mientras que el segmento Comercial
mostré debilidad (+0,6% A/A), reflejando menor inversidn privada y menor demanda crediticia. En cuanto al Fondeo, los Depdsitos a la

Vista crecieron 7,1% A/A, mientras que los Depdsitos a Plazo cayeron 7,8% A/A por menores tasas. La Deuda Emitida subio 3,5% A/A,
favoreciendo el fondeo diversificado y costos dptimos.

Market Cap. (CLP BN) 13,24
Ultimo Precio (CLP) 131,10
YTD (%) 15,97
P/E 10,97x
P/VL 2,36x
DVD (%) 8,72

EPS (CLP) 11,95

Grafico 1 — Movimiento Accion Banco de Chile
Cifras en CLP

e | 3t Price Max Min
131,42
125,00
105,00
85,00
65,00
45,00
44,79
25,00
O 0O O o o =+ A 1 4 N N AN N NN OOOMO OO OHOMmIT I I 5 F 5 0
Qg gl g qlal gl gl gl il ql gl gl gl E gl gl gl gl gl b ol
O g L Q5 c 908 L 95 c 0B Lasc o5 Las5cog L
OTLER2APOoTLg2POoT Lg2LPoT L 2APoTL

AVAL | psce

Casa de Bolsa Management



TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

Banco de Chile | Entrega de Resultados 4T24

MBanco de Chile

Ajustes a la rentabilidad en un entorno de menor inflacion

Grafico 3 — Evolucion Utilidad Neta vs ROE Anualizado
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Grafico 4 - Tabla de Resultados

Cifras en millones CLP

BANCO DE CHILE

Ingresos Operacionales 863.804 720.846 778152 -9,9% 7,9%
Provisiones Netas 145.321 102.461 119.814 -17,6% 16,9%
Utilidad Neta 385.544 288.071 298.066 -22,7% 35%
Eficiencia (12 meses) 37,3% 36,6% 371% -16 pbs 49 pbs
NIM 0,00% 5,00% 5,46% 546 pbs 46 pbs
Calidad de cartera 1,43% 1,48% 1,44% 1 pbs -4 pbs
ROE 12 meses 25,2% 24,7% 225% -270 pbs -218 pbs
ROE anualizado 30,1% 21,3% 21,5% -857 pbs 17 pbs
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Corficolombiana | Entrega de Notas 4T24

Corficolombiana presenté sus resultados financieros para el cuarto trimestre de 2024 y el acumulado del afio,
mostrando la evolucidn de sus inversiones en distintos sectores y el desempeiio de sus operaciones.

Durante el afio, la compafiia ejecutd inversiones por COP 1,8 billones, alcanzando un 96% de ejecucion del
presupuesto. Dentro de las decisiones estratégicas, la compania vendid su participacion en Fiduciaria
Corficolombiana y Casa de Bolsa al Grupo Aval y obtuvo autorizacidon para la creacién de Aval Banca de
Inversion.

El Ingreso Operacional del Sector Real en 2024 alcanzé COP 11,2 billones, con una variaciéon de -1,5% en
comparacion con 2023. En el 4T24, los Ingresos fueron de COP 3,2 billones, con una variacién de 2,6%
interanual. En el comportamiento por sectores, Energia y Gas, Turismo y Agroindustria registraron incrementos,
mientras que Infraestructura presentd una reduccion debido a la menor actividad en construccion de
concesiones viales.

El EBITDA Consolidado en 2024 fue de COP 4,72 billones, con una variacion de -12,9% respecto al aio
anterior. En el 4724, el EBITDA alcanzé COP 1,03 billones, con una variacion de -28,7% interanual. El
comportamiento del EBITDA estuvo relacionado con la disminucién en la actividad de construccion en
Infraestructura y con la dindmica de costos operacionales.

La Utilidad Neta Consolidada en 2024 cerré en COP 865.831 millones, con una variacion de -43,4% interanual.
En el 4T24, la Utilidad Neta fue de COP 191.964 millones, con una variacion de -44,0% frente al mismo
trimestre del ano anterior. La Utilidad Neta Controlante en 2024 cerré en COP 198.306 millones, con una
variacion de -77,5% respecto al ano anterior, y en el 4T24 un resultado de COP 69.425 disminuyendo 60,9%
respecto al cuarto trimestre del 2023.

QD corfl

Market Cap. (BN COP) 6,39
Ultimo Precio (COP) 17.500
YTD +19,21%
P/VL 0,51x
DVD Yield (PF) 6,58%

Grafico 1 — Movimiento Accion CORFICOLCF
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El Costo Promedio anualizado de la Deuda en 2024 se ubicé en 10,4%, menor al 12,2% registrado en 2023. La Deuda
Consolidada alcanzé COP 17,99 billones, con una variacion de 11,8% frente al afo anterior. El incremento en la
deuda estuvo asociado a la financiacidn de proyectos en Infraestructura y Energia y Gas.

Resultados por Sectores

= Energia y Gas: En 2024, la distribucién de gas y electricidad alcanzé 7,2 millones de usuarios en Colombia y Peru.
SPEC respaldé el 70% de la generacidn térmica del pais y el 30% de la demanda de gas natural. El Margen Bruto del
Sector se ubicé en COP 2,97 billones, aumentando un 17% frente al 2023. El EBITDA fue de COP 2,79 billones, con
una variacion de 5% interanual. La Utilidad Neta alcanzé COP 1,18 billones, con una variacion de 5,8% frente a
2023.

* Infraestructura: El Margen Bruto del Sector presentd una variacién de -39% respecto a 2023. El EBITDA en 2024
fue de COP 1,97 billones, con una variacion de -24,6% interanual. Los proyectos de concesidn 4G alcanzaron un
97,5% de avance al cierre del afio, con lo cual se aproxima el inicio de etapa de operacidon y generacion de caja. El
trafico promedio diario en las vias operadas por Corficolombiana se ubicé en 106.000 vehiculos.

¢ Turismo: El EBITDA del Sector en 2024 alcanzé COP 111.621 millones, con una variacion de 7,4% frente a 2023. La
ocupacién promedio fue del 64%, superior al promedio del sector en Colombia. La linea de Alimentos y Bebidas
representé 30% de los ingresos del negocio. Durante la COP16, el Hotel Intercontinental de Cali registré una
ocupacién superior al 90%.

* Agroindustria: El Margen Bruto del Sector en 2024 presentd una variaciéon de 21,5% respecto al afio anterior. El
EBITDA del Sector alcanzé COP 45.561 millones, con una variacion de 27% interanual. La produccion de arroz
presentd un crecimiento del 22%, mientras que la de caucho registré un incremento en ventas del 24%.

* Negocios Financieros: El Margen de Actividades Financieras en 2024 alcanz6 COP 195.192 millones, con una
variacion de 26,8% respecto a 2023. En el 4724, el EBITDA del Sector en el 4724 fue de COP -16.585 millones, y |a
Utilidad Neta Consolidada de todo el 2024 cerré en COP -61.505 millones.

D corf]

Grafico 2 — Evoluciéon EBITDA y Margen EBITDA
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Grafico 3 - Tabla de Resultados

Cifras en miles millones COP

Corficolombiana

Cifras en COP mil MM 472023 372024 472024 Var%A[A | var%T/T

Ingreso Operacional Sector Real 3.135 2667 3.216 2,6% 20,6%
Margen Bruto de Operacion 1440 1.220 1.246 -13,5% 2,2%
MPU y Dividendos 75 86 80 7,0% -6,9%
Gasto Financiero, neto 511 496 525 2,9% 5,9%
EBITDA 1441 1118 1.028 -28,7% -81%
Utilidad Neta Controlante 177 -6 69 -60,9% -1237,6%
Margen Bruto 45,9% 45,7% 38,7% -7,2pbs -7,0 pbs
Margen EBITDA 46,0% 41,9% 32,0% -14,0 pbs -10,0 pbs
Margen Neto 5,7% -0,2% 2,2% -3,5 pbs 2,4 pbs
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Grupo SURA presentd resultados POSITIVOS en el 4T24 y a nivel de afio acumulado, por cuenta de un nivel de Primas Retenidas Recomendacion Neutral
Netas de COP 5,84 billones en el trimestre (+8,4% A/A y T/T) y una Utilidad Neta Controladora anual de COP 6,1 billones
(+294,5%), impulsada por la venta de Nutresa y el sdlido desempefio de Suramericana, SURA Asset Management y Precio Objetivo PF (cop) 35.100
Bancolombia.
Market Cap. (COP BN) 15,32
Al cierre del 4724, observamos una contribucion positiva a la Utilidad Neta Controladora, con Suramericana (+23,4% A/A)y . . .
. 0 . o N . . > Ultimo Precio (PF) 37.000
Bancolombia (+14,9% A/A) reflejando un sélido desempefio en el trimestre. A nivel anual, SURA Asset Management crecié
9,6% A/A, consolidando su expansion en ingresos por comisiones. Destacamos el aporte de Grupo Argos, que pasé de COP - YTD (%) +429%
27.003 millones en 4723 a COP 146.110 millones en 4T24, impulsado por la valorizacién de sus inversiones y el avance en la '
transacciéon con Summit Materials. p/B 0,70

Destacamos que a nivel anual, la Utilidad Neta Controladora alcanz6 COP 6,07 billones (+253,1% A/A), explicada en gran

medida por la venta de la participacién en Nutresa, que generd una ganancia extraordinaria de COP 4,0 billones, ademés de la Grupo SURA - Accién Ordinaria y Preferencial
reduccion del nimero de acciones tras la transaccion. Excluyendo este efecto, la Utilidad Neta Controladora Recurrente crecié Cifras en COP e Orclinaria e Preferencial (PF)
24,6% A/A, reflejando asi la fortaleza del portafolio de inversiones, lo cudl consideramos positivos teniendo en cuenta el 4,

desempefio desafiante en un entorno de altas tasas de interés y un crecimiento econdémico moderado. 55.000
50.000

. . . o e 45.000
En cuanto a los Ingresos Operacionales, resaltamos que logran ubicarse en COP 33,3 billones con un crecimiento de +23,9% 40000

A/A, gracias a una combinacién de factores como: la mayor emision de primas en Suramericana, impulsada por la expansion ssgop
en Vida y Generales, el crecimiento en ingresos por comisiones en SURA Asset Management, y un mayor Método de 30.000
Participacion de Grupo Argos, jalonado por la transaccion con Summit Materials y la venta de su participacién en Grupo 22222
Nutresa. Adicionalmente, la participacién sobre Bancolombia aporté buenos resultados que favorecieron también los ingresos . .,
de la Holding, pese al complejo contexto de un ciclo de tasas de interés altas. Si se excluye el efecto en los ingresos de la 10.000
transaccion de Nutresa, se observa que los Ingresos Operacionales se ubicaron en COP 29,3 billones (+9,5% A/A), confirmando 500

, ~ . , . 0
asi el buen desempefio de las demas lineas de negocios del Grupo. mar-21  jul-21  nov-21 mar-22 jul-22 nov-22 mar-23 jul-23 nov-23 mar-24 jul-24  nov-24
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Por el lado del negocio asegurador, destacamos el crecimiento que Suramericana mostré al reportar una Utilidad Neta de COP
751 mil millones (+65,3% A/A), impulsada por un aumento de Primas Emitidas (1,4% A/A y 5,8% T/T), en la cual Colombia
(66%), Chile (14%) y México (7%) fueron los principales precursores de la expansién. Resaltamos el crecimiento anual en las
lineas de seguros Generales (+5,0%), Vida (+9,7%) y Salud (+6,6%). Resaltamos el crecimiento en Seguros Generales (+5,0%),
Vida (+9,7%) y Salud (+6,6%), junto con una mejora en la Siniestralidad (58,1%, -50 pbs A/A), favorecida por una menor
frecuencia de siniestros y actualizacion de reservas.

En cuanto al negocio fiduciario, SURA Asset Management, obtuvo una Utilidad Neta Controladora de COP 885 mil millones
(+17,0% A/A), impulsada por el desempefio positivo en los segmentos de Ahorro y Retiro (+10,8% A/A) y SURA Investments
(+24,7% A/A). Observamos una mayor participacion en México (35%), Chile (27%) y Colombia (24%), lo que reafirma la
presencia estratégica de la compafiia en mercados clave. Ademas, los Activos Bajo Manejo (AUM) alcanzaron COP 719 billones
(+11,7% A/A), fortaleciendo la capacidad de SURA AM para gestionar inversiones de manera eficiente y consolidarse como un
actor mas relevante en la region.

En la distribucién de Utilidades, la compariia anuncié una propuesta de dividendo ordinario de COP 1.500 por accién para 2025
(Dividend Yield aprox. 3,62% - 4,01% sobre la Ordinaria y la Preferencial respectivamente), lo que representa un incremento del
7,1% respecto al dividendo del afio anterior. Este pago se realizara en cuatro cuotas de COP 375 por accidn, programadas para
el 23 de abril, 15 de julio, 15 de octubre de 2025 y 15 de enero de 2026.

Finalmente, la compafia presentd su guia de resultados para 2025, proyectando una Utilidad Neta Controladora post escisidn
entre COP 1,7 y 1,9 billones, con un ROE ajustado de 10%-11%. En Suramericana, se espera un crecimiento en Primas Emitidas
de 8%-10%, con una siniestralidad entre 57%-58% y un ROE ajustado de 9,5%-10,5%, consolidando su rentabilidad en seguros
de Vida y Generales. Por su parte, SURA Asset Management proyecta un aumento en AUM de 9%-11% e Ingresos por
Comisiones de 7%-9%, con un ROE ajustado de 8,5%-9,5% y un ROTE de 24%-26%, reafirmando su fortaleza en administracion
de activos y ahorro previsional.

Sobre Sostenibilidad y Responsabilidad Social, Grupo SURA declara destacarse en el Anuario de Sostenibilidad 2025 de S&P
Global y obteniendo una calificacidn de 69/100, superando al 98% de las empresas de su sector.

Contribucion a la Utilidad Neta Controladora, excluyendo EPS SURA
Cifras en COP

% = Sura AM

= Suramericana

2N COP 6,08 = Bancolombiana

= Grupo Argos

= Grupo Nutresa
A' = Efectos Trx Nutresa

Primas Retenidas vs. Siniestros retenidos - trimestrales
Cifras en COP MM

Primas retenidas (netas) =g Siniestros retenidos
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473 > 4,69 >4 >

4,22 433 ' '

& 3,05 3,02

2,51 2,66 246 2,59 2,69 O N
. e ' o / e v
) g ‘f v -
1T2023 272023 372023 472023 1T2024 272024 372024 472024

AVAL | psce

Casa de Bolsa Management




ANV L

Casa de Bolsa

Grupo Argos | Entrega de Notas 4724

Volver indice

Asset
Management

Summit Materials impulsa la
rentabilidad del Grupo

abril de 2025
Harold S. Rubio Omar Suarez
Analista Renta Variable Gerente de Estrategia Renta Variable

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

ZZZZZZZZZZZZZZZ



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Grupo Argos| Entrega de Notas 4T24

-\

A 4

Summit Materials impulsa la rentabilidad del Grupo GRUPO ARGOS

Grupo Argos presentd resultados NEUTRALES en el 4T24 por cuenta de una reduccion de los Ingresos Operacionales en el
trimestre pero con un aumento de la Utilidad Neta Controladora por cuenta factores extraordinarios. A nivel anual, los Ingresos
se mantuvieron practicamente estables, con una ligera caida del -0,2% A/A. En cuanto al EBITDA, este registré un crecimiento
del +28,5% A/A, explicado principalmente por la desinversion en Summit Materials, donde Cementos Argos vendio el 31% de
su participacion, asi como también por ciertas optimizaciones operativas y la reduccidn de costos financieros.

Observamos que los Ingresos consolidados de Grupo Argos en el 4T24 alcanzaron COP 3,6 billones, reflejando una caida del 8%
frente al mismo periodo de 2023. Esta reduccion estuvo impulsada principalmente por menores ingresos por Método de
Participacion, afectando la contribucién de las empresas donde el grupo tiene inversiones, y por una disminucién en los
ingresos de actividad financiera, consecuencia de menores rendimientos sobre inversiones. A nivel anual, los ingresos
cerraron en COP 15,1 billones, con una variacidn practicamente estable frente a 2023, explicada por la compensacién entre
negocios estratégicos que mantuvieron su desempeiio y los efectos de la simplificacidn del portafolio de inversiones.

Por otro lado, el EBITDA consolidado en el 4T24 se ubicé en COP 613 mil millones, con una caida del 18% respecto al 4723,
reflejando el impacto de la reduccidon en ingresos operacionales y los ajustes en costos de operacién. Sin embargo, en el
acumulado del afio, el EBITDA crecié un 28%, alcanzando COP 5,1 billones, especialmente gracias a la venta del 31% de la
participacion en Summit Materials por parte de Cementos Argos, la optimizacion de costos, y el aprovechamiento de eficiencias
operativas en infraestructura y energia. La reduccidn de gastos financieros y una mejor gestidon de los recursos permitieron
mantener la rentabilidad, a pesar de los retos en algunos segmentos, como la disminucidn en la venta de activos inmobiliarios y
el impacto del mercado internacional en Cementos Argos, donde se observé una desaceleracidon en la demanda en ciertos
mercados clave como EE. UU. y Centroamérica.

Es importante destacar que el excepcional crecimiento trimestral de la Utilidad Neta Consolidada (+379% A/A) y la Utilidad
Neta Controladora (+3.123% A/A) no fue impulsado por un aumento en el desempefio operativo. El principal factor
determinante fue la desinversion en Summit Materials, que resultd en una sustancial ganancia de capital para la holding.
Asimismo, la optimizacion de la estructura financiera, reflejada en la reduccidon de la deuda neta, contribuyd a disminuir los
costos financieros y, por ende, a mejorar la rentabilidad neta. En consecuencia, a pesar de la contraccidn del EBITDA durante el
trimestre, la utilidad final experimentd un crecimiento sin precedentes en el periodo.

Recomendacion Neutral
Precio Objetivo (COP) 21.900
Market Cap. (COP BN) 15,32
Ultimo Precio 19.960
YTD (%) -311%
P/B 0,91

Grupo SURA - Accién Ordinaria y Preferencial
Cifras en COP
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Summit Materials impulsa la rentabilidad del Grupo

Observamos que el desempeno de los sectores donde Grupo Argos tiene inversiones en 2024 fue mixto, con fortalezas en
algunos segmentos y desafios en otros.

Cementos Argos se consolidé como el mayor contribuyente a la Utilidad Neta del grupo, impulsado principalmente por la venta
del 31% de su participacion en Summit Materials, lo que generd una ganancia extraordinaria reflejada en la Utilidad Neta de
COP 5,55 billones. A pesar de enfrentar presién en la demanda en EE.UU. y Centroamérica, el negocio cementero logré
mantener margenes sélidos, alcanzando un margen EBITDA del 22% en el acumulado del afo, resultado de su estrategia de
eficiencia operativa. Sin embargo, en el 4724, su EBITDA cayd un 6% A/A, reflejando un menor desempefio operativo en
comparacion con el mismo periodo del afio anterior.

Destacamos el liderazgo del negocio energético con Celsia en términos de Ingresos y EBITDA, alcanzando COP 6,8 billones en
Ingresos (+9% A/A) y COP 1,44 billones en EBITDA. A pesar del crecimiento, el sector enfrentd presion por mayores Costos
Financieros (COP 688 mil millones) y el impacto del Fendmeno de El Nifio, que afecté la generacion hidroeléctrica, provocando
una caida del 14% en generacion de energia en el 4T24. No obstante, la compaiiia logré consolidar una plataforma de gestion
de activos por COP 4,4 billones y expandid su portafolio con la entrada en operacién del proyecto solar Celsia Palmira 2,
reforzando su capacidad en energias renovables.

En Infraestructura y Concesiones, Odinsa mantuvo estabilidad y crecimiento, con un aumento en el Trafico Promedio Diario de
6% A/A, alcanzando 105 mil vehiculos en sus concesiones viales y la movilizacion de 47 millones de pasajeros en el Aeropuerto
El Dorado, consolidandolo como el principal hub de conexién en Latinoamérica. No obstante, el EBITDA del segmento caydé un
5% en el 4T24, reflejando menores Ingresos en algunas concesiones y un ajuste en la estructura operativa.

En el negocio inmobiliario y portafolio de inversiones, observamos una fuerte caida en Ingresos de Pactia (-19% A/A) y la
reduccion del EBITDA en 44%, resultado de desinversiones y deterioro de activos por COP 96 mil millones.

En conclusidn, consideramos que el desempefio consolidado del grupo en 2024 no estuvo impulsado Unicamente por la
operacion de sus negocios, sino por decisiones estratégicas como la venta de activos, la reduccion de deuda y la optimizacién
del portafolio de inversiones, factores que permitieron fortalecer la rentabilidad del afio.

r\
A 4
GRUPO ARGOS

Evolucion trimestral de Ingresos y Margen EBITDA
Cifras en COP Bn

Total Ingresos ~ e==@=== Margen EBITDA

52,2%

6,39 4,84 5,61 4,54 3,68 3,31 3,62

27123 3723 4723 1724 2724 3T24 4724

Primas Retenidas vs. Siniestros retenidos - trimestrales
Cifras en COP MM

Grupo Argos - Con

Cifras proforma en
47123 37124 4724 Var%A[A | Var%T/[T
COP Mil MM

Ingresos Totales 3.934 3.310 3.623 -7,9% 9,5%
EBITDA 745 1136 613 =17,7% -46,0%
Utilidad Neta 64 494 307 379,0% -37,8%
Margen EBITDA 18,9% 34,3% 16,9% -201pbs -1739 pbs
Margen Neto 1,6% 14,9% 8,5% 685 pbs -643 pbs
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Los resultados del 4T24 fueron NEUTRALES, con una notable recuperacién de la Utilidad Neta respecto al 4T23 y un EBITDA

inferior al del trimestre pasado. A nivel de afio acumulado la compaiiia registra un aumento de las Utilidades gracias a
ajustes contables.

Los resultados financieros de Cementos Argos en el 4T24 reflejaron una leve reduccién en los Ingresos Operacionales (10)
frente al 3T24. Estos ingresos alcanzaron COP 1,3 billones, con una caida del 2,1% T/T, pero un crecimiento del 5,5% A/A.
Resaltamos que esta disminucion se debid principalmente a factores estacionales, como una menor actividad en construccién
al cierre del afio, y a la desaceleraciéon del sector vivienda en Colombia, lo que redujo la demanda de cemento y concreto,
impactando asi los resultados del trimestre para la compaiiia.

A nivel de afio acumulado, los 10 se ubicaron en COP 21,8 billones, destacando un crecimiento del 3,6% interanual, impulsado
por la expansidn que Cemargos en mercados clave como Estados Unidos y Centroamérica, donde la demanda de cemento y
concreto se mantuvieron estables. Valoramos positivamente la optimizaciéon operativa y de costos que la compaiiia esta
implementando para mejorar su competitividad que junto a estrategias comerciales enfocadas en el mix de productos y el

aumento de volimenes de venta, han contribuido al sostenimiento de los utilidades en un contexto de recuperacién del sector
vivienda en el pais.

En cuanto a los volumenes de cemento y concreto, durante el afio acumulado Cementos Argos despaché 9,3 millones de
toneladas de cemento y 2,6 millones de metros cuibicos de concreto, reflejando una disminucion del 3,6% y 5,6% interanual,
respectivamente. Vemos que esta caida esta relacionada en especial por la contraccion del mercado de vivienda en Colombia,
lo que redujo la demanda en el sector. Sin embargo, es positivo que los volimenes en Centroamérica y el Caribe se
mantuvieran estables, gracias al respaldo de proyectos de infraestructura y construccién comercial. Para el 4724, observamos
gue la tendencia de menor demanda en Colombia persistié, afectada por factores estacionales, aunque reconocemos que la
compaiiia logré mitigar parte de estos efectos mediante la optimizacidn de costos y una mayor eficiencia operativa.

Recomendacion
Precio Objetivo (COP)
Market Cap. (COP BN)
Ultimo Precio

YTD (%)

P/B
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Respecto al EBITDA, el EBITDA Ajustado se ubicé en COP 309 mil millones, con un crecimiento interanual del 15,2%, aunque con
una leve caida del -2,2% respecto al 3T24, debido a factores estacionales y menores volimenes de venta. A nivel de afo, éste fue de
COP 1,19 billones, con un incremento del 8,6% A/A, donde observamos que su crecimiento fue producto de la reduccién en los
costos operativos, de produccién, y gracias a la recuperacion de los mercados clave como EE.UU. y Centroamérica, a pesar del
impacto negativo del sector vivienda en Colombia. Consideramos estos resultados destacables, ya que la compaiiia logré expandir
su margen EBITDA Ajustado a 22,6%, reflejando una mejor eficiencia operativa.

En relacién con el nivel de endeudamiento, Cemargos situd su nivel Deuda Neta/EBITDA en 2,2x, alineado con su guia financiera. La
deuda total se ubicé en USD 828 millones, con una composicidon del 96% en COP y 4% en USD, mientras que el 74% corresponde a
deuda de largo plazo y el 26% a corto plazo. Consideramos un logro significativo esta reduccion, ya que condujo a una disminucién
del 24,7% en los gastos financieros netos, que pasaron de COP 669.911 millones en 2023 a COP 504.143 millones en 2024. Este
resultado también fueron impulsado por la reducciéon en los costos de intereses. Resaltamos la evolucién favorable del Costo
Consolidado de la Deuda, que cerré en 11,92% para la deuda en COP y 6,18% para la deuda en USD a diciembre de 2024. Este
resultado positivo se debe al financiamiento obtenido a tasas de interés mas bajas, gracias a las condiciones macroecondmicas
mas favorables. En general estos resultados son positivos, ya que la compafiia demostrd un progreso relevante en la mejora de su
estructura de capital, la reduccion de costos financieros y la optimizacion de su perfil de deuda, favoreciendo asi la Utilidad Neta de
la empresa.

Finalmente, la Utilidad Neta (UN) del 4T24 alcanzé COP 19.336 millones, marcando una recuperacion significativa frente a la
pérdida de COP -54.812 millones en el 4T23, mientras que la UN Controladora crecié un 110,45% interanual, cerrando en COP 7.067
millones. A nivel acumulado en 2024, observamos un incremento importante en la Utilidad Neta, que se ubic6 en COP 5,58
billones, y en la Utilidad Neta Controladora, que ascendié a COP 5,51 billones. Este crecimiento estuvo impulsado principalmente
por la venta del 31% de la participacién en Summit Materials, cuyo acuerdo se firmd en octubre de 2024, permitiendo registrar
una ganancia extraordinaria. Ademas, destacamos la propuesta de la compafiia de un dividendo anual de COP 386 por accidn, con
un Dividend Yield de 3,8% para la accién ordinaria y 3,6% para la preferencial, fortaleciendo el retorno para los accionistas.

Cementos Argos destacé por sus logros en sostenibilidad y RSE, obteniendo el primer lugar en el Dow Jones Sustainability Index
2024 y reconocimientos como el Sello Empresa Socialmente Responsable y la certificacion Friendly BIZ, lo que consolida su liderazgo
en desarrollo sostenible.

(b ARGOS

Grafico 1 - Ingresos operacionales por region
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Programa Sprint 3.0

Junto con la presentacién de sus resultados, Cementos Argos anuncié el lanzamiento de programa "Sprint 3.0", una estrategia
estructurada en cinco pilares clave: rentabilidad, retorno al accionista, liquidez, crecimiento y expansion.

En términos de rentabilidad, la compaiiia se ha fijado como objetivo alcanzar un margen EBITDA superior al 25% y un ROCE
entre el 14% y el 15% para 2025, con un enfoque en eficiencia operativa y optimizacién de costos.

Para mejorar el retorno al accionista, se propone un dividendo total de COP 1 billdn, lo que representa un crecimiento del
71%, impulsado en parte por la venta del 31% de su participacion en Summit Materials.

En cuanto a liquidez, se mantiene el programa de recompra de acciones, con un saldo disponible de COP 280 mil millones,
buscando fortalecer el valor del titulo y mejorar su comportamiento en el mercado.

En el pilar de crecimiento, la compafiia aspira a ingresar a la seccion Standard del indice MSCI de Mercados Emergentes, con el
objetivo de ampliar su base de inversionistas.

Finalmente, en el pilar de expansion, destacamos la escision parcial de Grupo Sura, mediante la cual los accionistas recibiran 2
acciones de Sura por cada 100 de Cementos Argos, asi como la reinversion del capital obtenido por la venta de Summit en EE.
UU., con la meta de generar USD 300 millones en EBITDA anual en un plazo de 3 a 5 aiios.

Consideramos que si estas iniciativas se llevan a cabo, se fortalecerd la estructura financiera de la compafiia y proyectaran un
posible Retorno Total para el Accionista de al menos un 400% a finales de 2025, segun informa la propia empresa.

(D ArRGOS

Tabla 1 — Resultados operacionales trimestrales

Cifras en millones COP

Cifras en COP

millones
Ingresos
Operacionales
EBITDA
Utilidad Neta
Utilidad Neta

Controladora

Margen EBITDA
Margen Neto

(controladora)

1.239.663

268.499
-54.812

-67.642

21,7%

-55%

Cementos Argos

37124 47124 Var%T[T | Var%AJ/A

1.335.627 1.308.149 -21% 55%
311.473 253.293 -18,7% -5,7%
137.236 19.336 -85,9% -135,3%
113.530 7.067 -93,8% -110,4%

23,3% 19,4% -396pbs -230pbs
8,5% 0,5% -796pbs 600pbs
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Gestion de Deuda juega a favor

PEIl presento resultados Positivos durante el 4T24

Los Ingresos Totales para el periodo ascendieron a COP 208 mil millones, presentando una
variacion de 11% T/T y 8% A/A. En 2024, dichos Ingresos ascendieron a COP 773 mil millones,
destacando un incremento del 10% frente al afio 2023. Estos resultados respondieron
principalmente a el aumento en los Ingresos por arrendamiento indexados a la inflacidn.

El NOI* alcanzé COP 172 mil millones en el 4T24, con una variacion positiva del 10,3% T/T y del
8,8% A/A, en linea con esto, el EBITDA ascendié a COP 147 mil millones, creciendo un 12,0%
frente al trimestre anterior y un 7,8% en comparacion con el 4T23. Estos resultados permitieron
mantener un Margen NOI del 83% para el afio 2024 con un incremento de 47Pbs frente al afio
2023, al igual que un Margen EBITDA de 71%, estable frente al afio anterior.

Ahora bien, destacamos que, durante 2024, se llevd a cabo una gestién activa del
Endeudamiento Financiero mediante la sustitucién de Pasivos con la banca local, reduciendo asi
el costo de la deuda en 359 pbs desde diciembre de 2023. Como resultado, los Gastos
Financieros presentaron una notable disminucién del 21% frente al 4723, permitiendo destinar
mayores recursos a la generacién de Flujo de Caja.

En ese sentido, el Flujo de Caja Causado ascendié a COP 50 mil millones, equivalente a COP
1.168 por titulo, representando un notable crecimiento de 92% frente al mismo periodo del afio
anterior y 11% T/T. Dicho valor sera pagado el 14 de febrero de 2025 a los inversionistas.

NIel

Precio Objetivo (CLP) 84.500
Recomendacion NEUTRAL
YTD (%) 1,03%
Dividend Yield 12 meses 5,3%
PVL 0,47x
Act. Administrados (COP BN) 9,72
Grafica 1. Precio de mercado PEI
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Resaltamos las Vacancias Fisica y Econdmica, que, a pesar de su aumento, continlan estables en 105

5,5%y 6,5%, respectivamente. 100
95
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El vehiculo espera que el Dividend Yield de mercado de 2025 se ubique entre un 7,29% y 8,06%.

Por otro lado, continta el proceso de estructuracion de la emision de titulos que seria entre COP 3723 4123 — P — 424
300.000 millones y COP 500.000 millones, la cual se emitiria a un precio promedio de mercado
y se destinaria para el pago de Deuda Financiera.

I Gastos financieros e G Financieros / EBITDA

Grafica 3. Flujo de Caja Causado
Cifras en COP mil millones

Cifras en COP mil MM Var % T/T Var % A/A
Ingresos Totales 192 188 208 10,7% 8,4%
NOI 158 156 172 10,3% 8,8%

i EBITDA 137 132 147 12,0% 7,8%
%5 FC causado 26 45 50 11,0% 92,1% 45
%g FDC* 608 1.052 1.168 11,0% 92,1% ” = -
%3 15 19 19
%o Margen NOI 82,3% 82,9% 82,6% -30pbs 31pbs o N o . " . - - - -
3 Margen EBITDA 71,1% 70,0% 70,8% 78pbs -37pbs z E £ R z - = R z =
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TIN Entrega de Notas 4T24

Rendimientos crecieron 20% en 2024

TIN presentd Resultados Positivos durante el 4T24

Los Ingresos Operacionales para el cuarto trimestre se ubicaron en COP 11.162 millones,
representando un incremento del 12% A/A, impulsado principalmente por los arriendos
indexados al IPC del afio 2023 (9,28%). En ese sentido, los Ingresos Operacionales de 2024
aumentaron 9% frente al afio 2023 y ascendieron a COP 43,7 mil millones

Por otro lado, se registré un NOI* de COP 9.549 millones, representando una variacion anual de

7%, no obstante, su margen de 86% se ubicé 406pbs y 258pbs por debajo del 4T23 y el trimestre
anterior, respectivamente.

Ahora bien, el EBITDA ascendié a COP 7,6 mil millones, representando un incremento de 10%
A/A . En esa misma linea, el Margen EBITDA se ubicé en 68% (-119pbs A/A y -882pbs T/T).

Destacamos la continua disminucién de los Gastos Financieros, los cuales, para el 4T24 fueron
de COP 3,3 mil millones, representando una notable disminucion de 39% y 15% frente al mismo
periodo de 2023 y el 3T24. Lo anterior, beneficiado por los recortes de tasas de interés por parte

de BanRep vy en linea con la estructura de la deuda financiera del vehiculo, correspondiente al
100% en Tasa Variable.

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

Tin

Titulos Inmobiliarios

Activos Administrados (MM)

Area administrada (mil M2)

Vacancia Econdmica

Vacancia Fisica

Dist. Rendimientos (MM)

Dividend Yield Promedio (LTM)

546.803
84,3
2,59 %
3,51%
5.518

4,35 %

Grafica.1 Dividend Yield Anualizado y Dividendo Acumulado L12M
(Dividendo Acumulado L12M) Cifras en %y COP mil
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TIN Entrega de Notas 4T24
Rendimientos crecieron 20% en 2024

Por otro lado, resaltamos los niveles saludables de Vacancia Fisica y Economica (3,51% y 2,59%
respectivamente) que mantiene el vehiculo.

En cuanto a la migracién al mercado de Renta Variable, se espera que para inicios de abril se
concrete la migracién, que ira acompafiada con un Split de 370:1, esto quiere decir que un
inversionista que actualmente posee un titulo obtendra 370 titulos, con un valor entre COP
21.000 y COP 22.000 por titulo al momento de la migracion.

Ingresos Operacionales 9.951 11.078 11.162 12% 1%

NOI* 8.911 9.763 9.549 7% -2%

EBITDA* 6.909  8.535 7.615 10% -11%

Gasto financiero 5.393 3.904 3.309 -39% -15%

Distribucién de rendimientos 3.896 4.399 5.518 42% 25%
Margen NOI 90% 88% 86% -400Pbs -258Pbs
Margen EBITDA 69% 77% 68% -121Pbs -882Pbs
Margen Neto 39% 40% 49% 1028Pbs 973Pbs

Grafica 2. Distribucion y Margen de Rendimientos
(Distribucion de Rendimientos) cifras en COP millones
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Grafica 3. Ingresos Operacionales y Gastos Financieros
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Grupo Exito | Entrega de Resultados 4T24
Expansion y omnicanalidad sostienen el crecimiento

Grupo Exito cerré el 4T24 con resultados POSITIVOS Los Ingresos Operacionales crecieron, impulsados por la
expansion de tiendas y el negocio omnicanal, pero la Utilidad Operacional anual cayé (-6,1%) y la Deuda
Financiera aumento (+78,5%), elevando la presion sobre la liquidez en el corto plazo.

Observamos que el Grupo tuvo un crecimiento del 16,1% en los Ingresos Operacionales del 4T24, alcanzando COP
6,3 billones, comparado con los COP 5,4 billones del 4T23. Para el acumulado del 2024, los Ingresos Operacionales
aumentaron un 3,6%, situandose en COP 21,9 billones frente a COP 21,1 billones del 2023. Destacamos que este
crecimiento fue impulsado por un buen desempefio de las ventas en Colombia y Uruguay, impulsado por la
recuperacion del consumo, la expansion de tiendas (35 nuevas aperturas), el crecimiento del negocio omnicanal
(+7,8% en 2024) y el aumento en Otros Ingresos Operacionales (+13,4% anual), principalmente por el negocio
inmobiliario.

En Colombia, las ventas crecieron 4,1% en el 4T24 (el mejor trimestre del afio), destacandose el crecimiento de
alimentos (+3,3%) y no alimentos (+5,8%). Aunque el crecimiento de los Ingresos del Grupo son positivos, es
importante resaltar que en esta ocasidn el incremento en ingreso pudo haberse impulsado en gran parte por la
expansion de tiendas.

El Margen de Utilidad Bruta en el 4724 alcanzé 25,8%, mostrando un incremento de 47 pbs en comparacion con el
4723 (25,4%). Sin embargo, en el afno acumulado 2024, se situd en 25,3%, con una leve caida de 10 pbs respecto a
2023, debido a un incremento en costos y ajustes en la estrategia comercial. Entre estos ajustes, se destacan la
unificacién de marcas, la expansién de surtido y la estrategia de precios "Insuperables”, que dinamizaron las ventas
pero afectaron la rentabilidad. Al mismo tiempo, el Costo de Ventas crecié 4,1% en el afio, impactado por mayores
costos logisticos (+7,4%), aumento en el costo de la mercancia vendida y un incremento en averia y merma (+6,8%),
lo que explica la leve contraccién del Margen Bruto anual.

grupo eXIto’

Precio Objetivo (COP) En revision
Recomendacion NEUTRAL
Market Cap. (COP BN) 2,42
YTD (%) -11,0%
P/VL 0,37x
EV/EBITDA L12M 4,0x

Grafico 1 — Movimiento Accién Grupo Exito
Cifras en COP
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Grupo Exito | Entrega de Resultados 4T24

grupo eXIto’

Expansion y omnicanalidad sostienen el crecimiento

La Utilidad Operacional Recurrente en el 4724 fue de COP 459.184 millones, creciendo 24,4% frente a los COP
369.085 millones del 4T23. No obstante, en el acumulado 2024, la Utilidad Operacional Recurrente disminuyé un
6,1%, ubicandose en COP 919.032 millones. El Margen de Utilidad Operacional en el trimestre crecié 13 pbs,
llegando a 7,3%, mientras que en el afio cayd 6 pbs, situdndose en 4,2%. Esta reduccion en la Utilidad Operacional
responde a factores como el aumento en costos logisticos y operativos, y el impacto de la transformacién
empresarial que incluyé la unificacion de marcas y la expansién del portafolio de productos.

El EBITDA Recurrente para el 4T24 crecié 21,1%, alcanzando COP 638.210 millones, con un margen del 10,15%
(+42 pbs), gracias a eficiencias en Colombia y Uruguay, aunque afectado por Argentina. En el acumulado de 2024,
cayo 0,9%, con un margen del 7,4%, reflejando presiones inflacionarias y salariales. Colombia y Uruguay mostraron
mejoras operativas, mientras que Argentina registré6 margenes negativos. Consideramos un desempefio positivo en
el corto plazo, pero analizamos la sostenibilidad del EBITDA si la rentabilidad muestra algun signo de dependencia a
la expansion y ajustes de costos, en lugar de un crecimiento en las ventas.

En el 4724, los Gastos Financieros netos fueron de COP 98.845 millones, impactados por mayores intereses en
arrendamientos (+17,3%) y pérdidas por diferencia en cambio. A nivel anual, los Gastos Financieros en 2024
sumaron COP 579.682 millones, reduciéndose 17% frente a 2023, gracias a menores costos en intereses de
préstamos y factoring. Sin embargo, observamos un incremento de la Deuda Financiera (+78,5%), con un fuerte
aumento en Préstamos Corrientes (+92,7%). Nos llama la atencion la alta concentracién de deuda en este plazo, ya
gue ejerce presion sobre la liquidez. Es importante que el Grupo optimice su estructura de deuda y diversifique su
financiamiento difiriendo a un plazo mayor.

El Resultado Neto en el 4T24 fue de COP 146.117 millones, aumentando 23% en comparacién con los COP 118.149
millones del 4T23. Sin embargo, en el afio acumulado 2024, la Utilidad Neta cayé 56,5%, situandose en COP
54.786 millones, afectada por menores ingresos financieros y mayores costos operativos. El Margen de Utilidad
Neta en el 4T24 fue de 2,32%, creciendo 13 pbs en comparacion con el 41723, pero en el acumulado anual, cayé
150 pbs, reflejando los retos operativos y financieros.

Grafico 2 — Evolucién Utilidad Neta del periodo vs Ingreso trimestral
Cifras en billones COP

B INgresos

Grafico 3 - Tabla de Resultados

Cifras en miles millones COP

Cifras en COP mil millones 47123 3T24 47124 Var% T[T [Var% A[A

Utilidad Neta controladora
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Terpel | Entrega de Notas 4T24

Ano solido a pesar de contraccién en volumenes

Terpel reportoé resultados positivos para el 4T24 y para el afio 2024, reflejando solidez en el EBITDA y
Utilidad Neta a pesar de la contraccion de Volimenes de Ventas en el acumulado del aio.

La compaiiia reportd Ingresos para el 4T24 por COP 9,7 billones, registrando un aumento del 6% A/A 'y
7% T/T, a nivel anual los Ingresos ascendieron a COP 36,57 billones, con un crecimiento moderado del
0,9% frente a 2023.

Este resultado obedece a menores Volimenes de Ventas (3.166 MM GLs*), que cayeron -2,6% frente al
afio 2023 y compensaron el aumento en los precios de los combustibles. Mientras que, para el 4724 los
voliumenes aumentaron 6% T/Ty 2% A/A, donde todos los segmentos crecieron a excepcion del segmento
de industria que se contrajo -9% A/A.

Por su parte, la Utilidad Bruta crecid un 2% trimestral y un 13% anual, totalizando COP 897 mil millones,
destacando eficiencias en la operacion.

En ese sentido, se destaca el EBITDA consolidado que se ubicé en COP 434 mil millones en el periodo (+6
% A/A) y ascendié a COP 1,81 billones en 2024, lo que representa un crecimiento del 21,9% frente a 2023,
destacdndose el desempefio del negocio de lubricantes, que aportd COP 508 mil millones al EBITDA,
alcanzando niveles histdricos.

La Utilidad Neta controladora del 4724 crecié 53% A/A y se contrajo -28% T/T, ubicandose en COP 110
mil millones, aportando a un sélido crecimiento del 86% frente a 2023 en la Utilidad Neta (controladora)
acumulada del 2024, la cual ascendié a COP 530.756 millones. lo anterior explicado principalmente por
menores Gastos Financieros, Factores no Recurrentes y ajustes contables de fin de afo.

La compaiiia decreté un dividendo por acciéon de COP 1462,75, el cual serd pagado el 3/04/2025.

C terpel

Precio Objetivo (COP) 15.000

Recomendacion NEUTRAL

YTD (%) -3,26%

EV/EBITDA 2,8x

PVL 0,6x

P/E 3,3%

Grafico 1. Precio Accion Terpel
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Ano solido a pesar de contraccién en volumenes

ASG

En 2024, Terpel mejoré su calificacidon en el indice Corporate Sustainability Assessment (CSA) de S&P
Global, alcanzando un puntaje histérico de 69. La compaiiia avanzé en transiciébn energética con
proyectos como Terpel Voltex, instald6 mas de 14.000 paneles solares y puso en marcha su primer
proyecto de autoconsumo a gran escala (2 MWp). Ademas, fortalecié su impacto social a través de la
Fundacidn Terpel, beneficiando a mas de 2 millones de nifios y jévenes en el pais.

Terpel
Cifras en COP mil MM 3T24 4724 Var % T/T Var % A/A
Volumen (MM GLs)* 799 768 815 6% 2%
Ingresos 9.140 9.075 9.700 7% 6,1%
EBITDA 380 456 434 -5% 14%
Utilidad Neta Controladora 72 153 110 -28% 53%
%S Margen Bruto 8,7% 9,9% 35,6% 2564pbs 2691pbs
§§ Margen EBITDA 4,2% 5,0% 4,5% -55pbs 32pbs
%E Margen Neto 0,8% 1,7% 1,1% -56pbs 35pbs
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Grafica 2. Ingresos y Volumen Vendido
Cifras de Ingresos en COP mil millones (eje izquierdo)
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Celsia Entrega de Notas 4T24
Uso de térmicas opaca los Ingresos

Celsia reportd resultados Neutrales para el 4T24

Celsia cerré el 4T24 con un crecimiento del 26,6% A/A en Ingresos Operacionales, alcanzando
COP 2,1 billones, impulsados principalmente por el buen comportamiento del segmento de
Generacion de Energia Eléctrica que crecié 39% A/A y 120% T/T, aportando a un crecimiento del
9% en el acumulado del afio 2024 frente a 2023.

Ahora bien, el EBITDA del periodo fue de COP 355 mil millones, con una disminucién del 19,3%
A/A, y un margen de 16,9%, afectado principalmente por la mayor participacidon de generaciéon
de Energia Térmica (Energia mas cotosa de generar) con el fin de compensar la baja hidrologia,
efectos contables de las plataformas de inversién y un aumento en los Costos Operacionales. A
nivel anual, el EBITDA consolidado fue de COP 1,49 billones, un 19,4% menor que en 2023.

Por otro lado, los Gastos Financieros Netos disminuyeron un 11,5% A/A, alcanzando COP 165
mil millones en el 4T24, explicados por la disminucidn de los indexadores de la Deuda. En esa
misma linea, la Deuda Bruta alcanzd los COP 5,5 billones con una relacion Deuda Neta/EBITDA de
3,56x, superior al 2,34x de 2023. Esto se da como consecuencia de un enfoque para reducir
Costos y fortalecer la estructura de capital con operaciones de refinanciamiento.

La compafia cerré el 4T24 con una Utilidad Neta consolidada de COP 58 mil millones (-12,6%
A/A) y una Utilidad Neta Controladora de COP 28 mil millones, destacando un aumento de 96%
con respecto al mismo periodo de 2023. Por lo tanto, la Utilidad Neta Controladora del afio 2024
fue de COP 222 mil millones creciendo un 14,7% frente a 2023.

\/

CELSIA

Precio Objetivo (COP) 4.400
Recomendacion Neutral
2,71%
18,21x
1,15x

Dividend Yield 8,6%

Grafical. Comportamiento precio de la Accién Celsia
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Celsia Entrega de Notas 4T24
Uso de térmicas opaca los Ingresos

En ese sentido, La Junta Directiva de la compaiiia, presenté su proyecto de Distribucién de
Utilidades, el cual serd sometido a aprobacién en la Asamblea de Accionistas. El dividendo
propuesto es de COP 326 por accidn, el cual serd pagado en cinco cuotas, representando un
Dividend Yield de 8,6% a la fecha del 25/02/2025.

ASG
La compaiia obtuvo 85 puntos en la Evaluacion Corporativa de S&P Global 2024, ubicdndose
como la empresa mejor calificada en Colombia y la novena a nivel global en el sector eléctrico.

COP mil millones 4723 3T24 4724 Var% A/A | Var % T/T
Ingresos Ordinarios 1.657 1.408 2.098 26,6% 48,9%
Utilidad Bruta 423 332 358 -15,4% 7,8%
EBITDA Total 440 345 355 -19,3% 2,9%
Utilidad Neta Controladora 15 74 28 96,1% -61,7%
Utilidad Neta 66 110 58 -12,6% -47,4%
Margen Bruto 25,5% 23,6% 17,1% -848 pbs -651 pbs
Margen EBITDA 26,5% 24,5% 16,9% -961 pbs -757 pbs
Margen Neto 4,0% 7,8% 2,8% -124 pbs -507 pbs

Grafica 2. Evolucidn Ingresos por Segmento
Cifras en COP mil millones
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Grafica 3. Utilidad Neta Controladora y Margen Neto
Cifras Utilidad Neta en COP mil millones (12 meses)
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GEB Entrega de Notas 4T24

Resultados estables en un entorno volatil

GEB reporto resultados Neutrales para el 4T24

La Utilidad Neta para los accionistas de GEB se ubicé en COP 324 mil millones (+9,6% T/T y -
59,6% A/A), en linea con nuestras expectativas de COP 325 mil millones. El resultado viene de
una Utilidad Operacional de 629 mil millones (+0,1% A/Ay -15,7% T/T), apenas 0,4% por debajo
de nuestra estimacion, e Ingresos de las Actividades Controladas por COP 2,1 BN (+3,6% A/A y
+4,6% T/T).

Por su parte, el EBITDA de COP 899,6 mil millones (+11,7% A/Ay -25,6% T/T), que viene 100% de
las Actividades Controladas, fue inferior a nuestro cadlculo en 6,7%, registrando un margen
EBITDA de 42,5%. Para el afio completo, los Ingresos, Utilidad Operacional, Utilidad Neta y
EBITDA se ubicaron en COP 8,0 BN (-0,02% A/A), 2,7 BN (+2,0% A/A), 2,5 BN (-5.0% A/A) y 5,1 BN
(-2,0% A/A) respectivamente.

Ademas del aumento en los Gastos de Transporte de gas (+13,5% A/A 'y +12,6% T/T) explicados
por la provision de glosas a TGI, destacamos el aumento en los Costos de Distribucidn Eléctrica
(+49,5% A/A y +7,8x). Asimismo, Enel Colombia registré un mayor deterioro por concepto de la
puesta en venta del proyecto de energia edlica Windepeshi (COP 229 mil millones), que, sumado
al efecto negativo de las condiciones climaticas en Colombia para la generacién eléctrica, limité
por segundo afio consecutivo su aporte sobre el EBITDA y el Método de Participacion.
Calificamos como NEUTROS estos resultados, teniendo en cuenta la estabilidad de los
resultados obtenidos y esperados, los dividendos a repartir, y el espacio de crecimiento
regional inorganico de la compaiia.

Precio Objetivo (COP) 3.500
Recomendacion Sobreponderar
YTD (%) 18,85%
PVL 1,39x

PER 10,81x
Dividend Yield (propuesto) 8,2%

Grafico 1. Precio Accion GEB
Cifras en COP
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GEB Entrega de Notas 4T24

Resultados estables en un entorno volatil

Enel (Generacidn y Distribucion de electricidad, empresa asociada): Destacamos los ajustes
contables realizados por la compafiia en el Ultimo trimestre de 2024, que explican parte de las
disminuciones de dos digitos anuales y secuenciales en la Utilidad (COP 189 mil millones) y el
EBITDA (COP 727 mil millones, con un margen de 15,7%). Durante 4T24 Enel registré un
deterioro contable de COP 229 mil millones por concepto de la puesta en venta del proyecto de
energia edlica Windepeshi. Los resultados del afio completo lucen mucho mejor: Ingresos
Operacionales por 17,1 BN (+1,9% A/A), EBITDA por 6,1 BN (-8,4% A/A) y Utilidad Neta por 2,4
BN (+20,9% A/A). La Utilidad trimestral también se vio afectada por las mayores compras de
energia necesarias para compensar la menor generacioén hidroeléctrica.

Durante 2024, el Margen de Contribucién de COP 7,3 BN disminuyd 5,8% frente al afio anterior,
explicado por los bajos aportes hidricos durante la mayor parte de 2024, debido al Fenémeno de
El Niflo. Debemos recordar que 2024 fue el segundo afio mds seco en Colombia desde que se
tienen estadisticas. Ante esta situacion, el Gobierno Nacional activé por primera vez en 10 afios
el Estatuto para Situaciones de Riesgo de Desabastecimiento. Asimismo, a partir de la menor
generacion y la apreciaciéon del peso, disminuyeron los Ingresos por Cargo por Confiabilidad. Por
su parte y en contraste con lo anterior, el segmento de Distribucidn Eléctrica, que participé del
51,7% del margen total, incrementd 11,1% frente al afio anterior, a partir de la gestion eficiente
de perdidas no técnicas, mayores ingresos resultado del plan de inversiones que incrementé la
base regulatoria de activos (BRA) y la indexacion normativa de los componentes tarifarios
asociados a la distribucidon y comercializacién. Destacamos el inicio de la operacién del proyecto
Guayepo | y I, el parque solar mas grande de Colombia y uno de los mayores de Suramérica.

Grafica 2. Desempeiio ENEL y aporte de Empresas Asociadas en GEB
EBITDA y Método de participacién (eje izquierdo) cifras en COP billones

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

0

70%
60%
50%
14 40%
> 32,4% 30%
20%
10%

0%

2,0

4719
172020
272020
372020
472020
172021
272021
372021
472021
172022
272022
372022
472022
172023
272023
372023
472023
172024
272024
372024
472024

e [ B|ITDA Asociadas - G

m

B == [\|étodO de participacion - GEB

e \|drgen EBITDA - Enel (eje der.) Margen Neto - Enel (eje der.)

Grafica 3. EBITDA trimestral Enel
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GEB Entrega de Notas 4T24

Resultados estables en un entorno volatil

Transmision eléctrica (Actividad Controlada): La Utilidad Bruta de las actividades de transmision
en 4T24 se ubicé en COP 210 mil millones (+26,1% A/A y -0,4% T/T), mientras que la Utilidad
Bruta del afio completo 2024 llegé a 831 mil millones (+7,9% A/A). En cuanto al EBITDA de
transmision (EBITDA ajustado por segmento), en 4724 alcanzé COP 183 mil millones (+137,7%
A/A), mientras que para el afilo completo se ubicé en COP 1,2 BN, creciendo 32,7% frente a 2023.

EBITDA estable a pesar de grandes cambios: El EBITDA ajustado de 2024, que tiene en cuenta
los dividendos de las empresas Asociadas y los Negocios Conjuntos, se ubicé en COP 5,1 BN,
disminuyendo 1,9% frente al del afio anterior. Destacamos la estabilidad del EBITDA toda vez que
entre 2023 y 2024, la Actividad de Generacidn Eléctrica disminuyd su EBITDA aportado en 57% y
la Actividad de Distribucion disminuyd 8%. Con esto, las participaciones de estas actividades
disminuyeron 7 p.p. para la Transmision Eléctrica (de 13% a 6%) y 1 p.p. para la actividad de
distribucidn eléctrica (de 16% a 15%). Teniendo en cuenta lo anterior, la relativa estabilidad del
EBITDA de 2024 frente a 2023 fue posible por la compensacién aportada por la actividad de
transmision eléctrica, y el correspondiente rebalanceo en cuanto a los aportes al EBITDA total. La
actividad de transmision eléctrica crecid 36% y su participacion incrementd 6 p.p. ubicdndose en
23%. Mientras tanto, las participaciones de transporte y distribucion de gas aumentaron 1 p.p.
cada una, a pesar de haber presentado decrecimientos en su EBITDA anual de alrededor de 1%
A/A.

Grafica 4. Participacion EBITDA por segmento
Cifrasen %

e

2023 2024
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Grafica 5. Evolucion EBITDA total
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Resultados estables en un entorno volatil

Endeudamiento y expectativas de crecimiento: Las condiciones de endeudamiento para GEB
lucen favorables frente al mercado de capitales (local e internacional) y la banca (local e
internacional). El endeudamiento (Deuda Neta / EBITDA) de 3,8x le da espacio para un
endeudamiento adicional en caso de identificar oportunidades de expansion inorganica, por lo
pronto, la compafiia no planea incrementar su endeudamiento. Mientras tanto, la Cobertura de
Intereses (EBITDA / Gastos Financieros) no muestra tanta holgura y evidencia que el costo de la
deuda, si bien ha mejorado, sigue siendo elevado. Las expectativas para 2025 y 2030 planteadas
por GEB se basan en el crecimiento orgdnico de una empresa madura. Un mayor crecimiento a
partir de expansidn inorgdnica se podria dar en Brasil (Transmision), por ejemplo, en la
adquisicion de concesiones remanentes de Brookfield (Quantum); en Colombia, con la expansion
de gasoductos y proyectos de transmisién; y en Perd, a partir de la extensién de la concesiéon de
Calidda.

Por lo pronto, para 2025 la compaiiia espera lograr una Utilidad Neta entre COP 2,6 y 2,7 BN
(+6,0% A/A), un EBITDA ajustado de entre 5,4 y 5,5 BN (+6,9% A/A) y una rentabilidad sobre el
patrimonio promedio (ROE) de entre 13,0% y 14,2% (+70 pbs frente a 2024). Las expectativas
que plantea la empresa para 2030 frente a 2024, implican crecer las redes operativas en 5,7% y
la capacidad instalada en 6,1%. Los crecimientos planteados lucen conservadores, pero
evidencian la madurez de los negocios de la empresa, lider en las diferentes lineas de negocio.

Grafica 6. Deuda Neta / EBITDA
Cifras Deuda Neta en COP billones ( eje izquierdo). Deuda Neta/EBITDA en veces
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Grafica 7. EBITDA / Gastos Financieros (netos)
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Resultados estables en un entorno volatil

ASG

En el 4T24, GEB reafirmé su compromiso con la sostenibilidad a través de avances en su
estrategia ASG. La compaiiia fue incluida por cuarto afio consecutivo en el indice Best-in-Class de
Dow Jones, destacandose en sostenibilidad en mercados emergentes. En la dimensién
ambiental, se destinaron mas de COP 45 mil millones a inversion ambiental, se disefié una

Estrategia de Biodiversidad y se logré la certificacion I1SO 14.001 en varias filiales.

Cifras en COP mil MM 4Q23
Ingresos Operacionales 2041
Utilidad Bruta 903
Utilidad Operacional 628
EBITDA 806
Utilidad Neta Controlante 296
Margen Bruto 44,3%
Margen Operacional 30,8%
Margen EBITDA 39,5%
Margen NETO 14,5%

GEB
3Q24
2022

996

746
1208
802

49,2%
36,9%
59,8%
39,7%

4Q24
2115
985
629
900
324

46,6%
29,7%
42,5%
15,3%

Var % T/T
4,60%
-1,12%

-15,67%
-25,56%
-59,58%

-269pbs
-715pbs
-1723pbs
-2435pbs

Var % A/A
3,60%
8,98%
0,11%
11,65%
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230pbs

-104pbs
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84pbs

Grafica 8. Ingresos Totales 12 meses
Cifras en COP billones
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Grafica 9. Utilidad y Margen Neto (12 meses)
Cifras Utilidad Neta en COP billones (eje izquierdo)
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Escaladores y tasa de cambio
Impulsan resultados

ISA reporté resultados Neutrales para el 4724

La Utilidad Neta de ISA en el cuarto trimestre de 2024 fue COP 575 mil millones (+33,1% A/Ay -
35,5% T/T), ubicando a la Utilidad anual en COP 2,8 BN (+13,9% A/A). La Junta Directiva de la
compaiiia va a recomendar a la Asamblea General de Accionistas la distribucion del 50% de las
Utilidades de 2024 (COP 1.265/accion, +14% frente a lo repartido el afio anterior), equivalente a
un Dividend Yield de 6,6% .

Los Ingresos de 4,3 BN crecieron 21,4% anual y 22,7% trimestral, la Utilidad Operativa se ubicé
en 1,8 BN (+20,8% A/A 'y -32,2% T/T), y el EBITDA total lo hizo en 2,2 BN (+7,3% A/A 'y -26,2%
T/T).

Resaltamos el hecho de que los deterioros trimestrales en Utilidad y EBITDA se explican
principalmente por el registro de la Revisidon Tarifaria Periddica (RTP) de las transmisoras en Brasil
el trimestre anterior. El crecimiento de la Utilidad del afilo completo fue positivo y calificamos
como Neutrales los resultados logrados en el cuarto trimestre. Sin embargo, estos resultados
trimestrales se ubicaron por debajo de nuestras expectativas en 0,9%, 3,9% y 9,5% en la Utilidad
Operacional, el EBITDA total y la Utilidad Neta respectivamente.

El resultado trimestral es consecuente con la entrada en operacidon de proyectos en Colombia y
Brasil, el efecto favorable de las tasas de cambio de Brasil y Chile frente a Colombia, y los
escaladores contractuales en Colombia (IPP) y Brasil (IGPM).

E/g/af
Precio Objetivo (COP) 22.800
Precio Actual (COP) 19.200
Recomendacion Sobreponderar
YTD (%) 14,97%
P/VL 1,22x
Dividend Yield 6,6%

Grafica 1. Precio Accion ISA
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ESCALADORES Y TASA DE CAMBIO: El indice de Precios al Productor en Peru, pais que aportd el
15% de la Utilidad consolidada, permanecid en terreno negativo y cercano a cero durante 2024,
los demas escaladores se ubicaron alrededor o por encima del 5% (Grafica 2). Mientras tanto, de
las tasas de cambio medidas en pesos colombianos, destacamos la revaluaciéon del peso frente al
real brasilero durante 2024, pais que aportd el 40% de la utilidad en 2024. El aporte combinado

de los escaladores y las tasas de cambio cruzadas impulsaron positivamente los resultados
reportados por ISA en 4T24 y ano completo (Grafica 3).

PROYECTOS: A la entrada en operacion de dos proyectos en Colombia de 500 kv (Segundo
circuito Copey-Cuestecitas y La Loma — Sogamoso), junto con refuerzos y mejoras sobre la red de

CTEEP en Brasil, durante el cuarto trimestre se adelantd la entrada de la primera linea de IE
Minuano en Brasil.

DIVIDENDOS Y RENTABILIDAD: El dividendo a ser propuesto en la Asamblea de Accionistas
asciende a COP 1.265/acciéon (pagando 60% el 27 de mayo y 40% el 16 de diciembre), creciendo
14% frente al dividendo del afo anterior, aplicando una proporcion de reparticién de utilidades
de 50%. La compaiiia propone crear una reserva ocasional de COP 1,5 BN para soportar su
programa de inversiones. El crecimiento esperado de la compania a partir del su nivel de
reinversion (50%) y la evolucién de la rentabilidad sobre el patrimonio promedio (ROAE) de los
accionistas, es muy positivo. El ROAE crecié de 14,2% en 2023 a 16,5% en 2024.

Grafica 2. Escaladores Tarifarios Inflacion anual
Cifras en %
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Grafica 3. Tasa de Cambio Latam
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ASG

La compaiiia continud invirtiendo en tecnologias limpias y en la conservacién ambiental,
destacandose su participacién en la COP16 en 2024 con el programa Conexién Jaguar, enfocado
en la restauracion de ecosistemas y la mitigacion del impacto climatico. Ademas, ISA avanzo en la
certificacion de carbono neutro para sus operaciones en multiples paises y en la integracion de
materiales reciclados en proyectos de infraestructura, como el uso de asfalto con plastico
reciclado en sus vias.

COP Miles MM Var % T/T Var % A/A
Ingresos Totales 3.557 3.521 4.319 22,7% 21,4%
EBITDA Total 2.080 3.024 2.232 -26,2% 7,3%
§ Utilidad neta 432 891 575 -35,5% 33,1%
gg Margen EBITDA 58,5% 85,9% 51,7% -3420 pbs -681 pbs
Eg Margen Neto 12,1% 25,3% 13,3% -1199 pbs 117 pbs

VIGILADOQ SUPERIN

Grafica 4. EBITDA y Margen EBITDA
Cifras EBITDA en COP billones (Eje izquierdo)
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Grafica 5. Utilidad Neta
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Promigas Entrega de Notas 4T24
Un ano marcado por mayor demanda
térmica

Promigas reporto resultados para el 4T24, cerrando un afio marcado por una mayor demanda
térmica

Los Ingresos por Actividades Ordinarias del periodo se ubicaron en COP 2,12 billones,
representando un incremento de 11% A/A, mismo incremento para el afo 2024, donde los
Ingresos ascendieron a COP 7,36 billones, explicados en gran medida por el impacto del
Fendmeno del Nifio que se vivio en el afio, el cual aumenté la demanda de energia térmica a
causa de la reduccidn de los embalses y disminucién de la capacidad de generacién de energia
hidrica.

Por otro lado, se registraron Costos por COP 1,52 billones en el 4724 y COP 4,85 billones para el
afio 2024, equivalente a un aumento del 11% frente al afio 2023, ubicando la Utilidad Bruta del
afio en COP 2,5 billones (+13% A/A).

Ahora bien, los Gastos Operacionales del periodo ascendieron a COP 202 mil millones,
aumentando 20% A/A, acumulando COP 659 mil millones para los 12 meses del afio. En linea con
lo anterior, El EBITDA acumulado de 2024 crecié 3% A/A, ascendiendo a COP 2,43 billones con
una ejecucion del 105% frente a lo proyectado.

La Utilidad Neta Controladora del periodo se ubicé en COP 204 mil millones, equivalente a un
margen del 10%. En el 2024, la Utilidad Neta Controladora ascendié a COP 1,06 billones atribuida
a menores Gastos Financieros, mayores Ingresos y eficiencias en los Costos y Gastos, reflejando
una sobre ejecucion del 5% sobre el presupuesto.

Grafica 1. Precio Accién Promigas
Cifras en COP

8000
7500
7000
6500
6000
5500
5000
4500
4000
3500

m MM NN M Nn MmO O 0nO 0O on < < 3§ < S O <
o o o o o o o o o o o N N o o o o o o o o
O O O O O O O 0O 0O 0O OO0 oo oo o o o o o
o o o o o o o o o o o N N o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
e T T T T e e T e T e T T e
o <t N O N 0 OO O — — &N o < N O S 0 O O -
o O O O O o o - — o O o O O O O o o - —

Grafica 2. Ingresos Actividades Ordinarias
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Promigas Entrega de Notas 4T24
Un ano marcado por mayor demanda
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Distribucién y Comercializacién

Grafica 3. Participacion de Ingresos por segmento
Cifrasen %

La compaiiia aprobd un dividendo de COP 545, que sera pagado en 3 cuotas, representando un de Energfa

Dividend Yield del 8% con el precio de cierre del 25/03/2025. = Instalaciones y Servicios ﬂ.zz\
Técnicos

ASG = Otros Servicios

Promigas logré una reduccion del 27% en emisiones de CO, y un ahorro del 30% en costos
energéticos. Ademas, fue reconocida en el Top 10 del Ranking Nacional de Innovacién
Empresarial de la ANDI y se convirtié en la primera empresa latinoamericana en ser technical
sponsor del Open Hydrogen Initiative (OHI).

= Concesiones

m Otros Ingresos

Grafica 3. Utilidad Neta Controladora
Cifras en COP billones

Promigas

Cifras en COP mil mm 4723 3T24 4724 Var % T/T Var % A/A 1,20

Ingresos 1.898 1.785 2.115 18% 11% 1,00

Utilidad Operacional 537 486 399 -18% -26% 0,50

Utilidad Neta Controladora 256 238 204 -14% -20%
oo b4 110 1,00 1,01 1,06
Margen Operacional 28% 27% 19% -839pbs -944pbs e 0,73
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Canacol Entrega de Notas 4T24

EBITDAX aumenta, Reservas disminuyen

Canacol presentdé resultados Neutrales en el 4T24, destacandose un sdélido desempeiio
operativo impulsado por mayores precios del gas, a pesar de la caida en los niveles de
produccidon. No obstante, las reservas no lograron compensar el volumen producido durante el
afo.

Los Ingresos Netos de Regalias de USD 103,4 millones (+24,9% A/A, +9,4% T/T), superaron las
expectativas del mercado, impulsados principalmente por mejores precios promedio de venta del

gas natural, aunque fueron compensados parcialmente por menores volimenes de ventas (-1%
T/Ty -4% A/A).

Destacamos el EBITDAX de USD 76 millones (+43,1% A/A, -11,4% T/T), que se ubico en linea con
las expectativas del mercado y aportd al incremento de 25% A/A del afio 2024, que ascendié a los
USD 296 millones. En ese sentido el Margen del 4T24 fue de 73,6% (-1725pbs T/Ty +937pbs A/A).

En contraste, La Utilidad Neta registréd una pérdida en el periodo de USD -25 millones, mientras
gue el promedio del mercado esperaba una Utilidad positiva de USD 31 millones. Este resultado,
explicado principalmente por mayores Gastos Financieros a causa del aumento de la deuda y por
ajustes contables por el reconocimiento de un gasto diferido por impuesto de renta no monetario,
que impactaron la rentabilidad, Representando un Margen Neto para el periodo de -24,6%.

A nivel anual, se destaca el EBITDAX que crecido un 25% frente al afio anterior y el notable
incremento del 76% A/A en el Flujo de Caja Operativo. Sin embargo, la Utilidad Neta de 2024 se
ubicé en terreno negativo (USD -32.732 millones), equivalente a una Utilidad por Accién de USD -
0.96.

1 CANACOL

ENERGY LTD.

Precio Objetivo (COP) En revision

Recomendacion Neutral

YTD (%) -32,86%

EV/EBITDA 2,6x

PVL 0,3x

Dividend Yield N/A

Grafica 1. Precio Accion Canacol
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Canacol Entrega de Notas 4T24
EBITDAX aumenta, Reservas disminuyen

Por otro lado, consideramos Negativo el dato de Reservas de la compaiia, en donde las
Reservas probadas (1P) cerraron el 2024 con una disminucién del -13,9%, totalizando 254 Bcfe*,
este retroceso llevé a un indice de Vida de Reservas (RLI) de 4,3 afios, inferior al 4,8 del afio
anterior. Por otro lado, las reservas probadas + probables (2P) registraron, con una leve caida del
-1,4%, alcanzando 599 Bcfe, y un RLI de 10,2 afios, levemente superior al 9,9 de 2023.

ASG

En 2024, la compaiiia logré consolidarse como una de las compaiiias de gas natural con menores
emisiones de carbono en las Américas. La empresa reportd intensidades de emisiones de gases
de efecto invernadero (GEI) 45% inferiores al promedio de sus pares enfocados en gas y mas de
75% por debajo del promedio de sus comparables en petrdleo.

Canacol
Cifras en USD MM 4723 3T24 4724 Var % T/T Var% A/A

Ingresos Totales Netos de Regalias 82,8 94,5 103,4 9,4% 24,9%
Ventas Contractuales Gas Natural y GNL (MMcfpd) 165 160 158 -1,1% -4,1%
EBITDAX 53 86 76 -11,4% 43,1%

Utilidad Neta 30 10 -25 N/A N/A
Margen EBITDAX 64,2% 90,8% 73,6% -1725pbs  937pbs

Margen Neto 36,1% 10,9% -24,6% N/A N/A

Grafica 2. EBITDAX y Utilidad Neta
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Grafica 3. Reservas
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Ecopetrol Entrega de Notas 4T24
Impairment y CPO-09 en hora buena

Ecopetrol reporté resultados Negativos en linea con las expectativas

En 4T24 la Utilidad Neta de Ecopetrol se ubicé en COP 3,9 BN (-7,8% A/A y +6,8% T/T). Durante este
periodo y para nuestra sorpresa, se reconocid una recuperacién del deterioro de Activos Fijos
(Impairment) de 0,9 BN, liderada por el segmento de refinacién y petroquimica (Downstream). En
ausencia de esta recuperacion de Impairments, la Utilidad fue COP 3,2 BN (-37,5% A/A y -12,5% T/T),
apenas 0,2% por debajo de nuestra estimacién. Asimismo, la Utilidad anual se ubicé en COP 14,9 BN,
21,7% inferior a la obtenida en 2023 (COP 19,1 BN).

La empresa proyecta distribuir un total de 8,8 BN en dividendos, o COP 214/accién, -31,4% frente al
anterior dividendo (Dividend Yield de 10,4%), que corresponde a repartir 58,9% de la Utilidad Neta anual.
El 1,0 BN correspondiente a los accionistas minoritarios se pagara en cuotas iguales de COP 107/accion el
4 de abril y el 27 de junio, mientras que los COP 7,8 BN que corresponden al gobierno, se van a cruzar con

la cuenta por pagar por el gobierno del FEPC durante el afio 2025. El saldo del FEPC al cierre de 2024 se
ubicé en 7,6 BN.

Resaltamos positivamente el cumplimiento de la politica de reparticion de dividendos sin recurrir a
dividendos extraordinarios y asi como el aumento en 38,7% de la Reserva Ocasional para brindar soporte
a la sostenibilidad financiera de la compainiia y flexibilidad al desarrollo de su estrategia, ubicando dicha
reserva en COP 16,6 BN. Ahora bien, la Utilidad de 3,9 BN obtenida en 4T24 se vio beneficiada por el
ingreso de COP 1,7 BN por concepto de una “ganancia por compra en condiciones ventajosas”, resultado
de la adquisicion del 45% restante de su participacién sobre el bloque CPO-09. En ausencia de esta
ganancia, la utilidad habria sido menor en 27,8%, o 2,8 BN (-33,4% A/A y -22,9% T/T). Finalmente, en

ausencia de esta ganancia y los Impairments, la utilidad habria sido COP 2,1 BN, apenas 54,3% de la
utilidad reportada.

Precio Objetivo (COP)

Ultimo precio (COP)

Recomendacion

Dividend Yield

Grafico 1. Accion de Ecopetrol
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Ecopetrol Entrega de Notas 4T24
Impairment y CPO-09 en hora buena

Los ingresos de COP 34,8 BN (-0,01% A/Ay +0,5% T/T), 4,9% superiores a nuestra estimacion, se vieron
afectados por disminuciones en la produccion y el precio del petréleo en pesos. Durante 4724, la empresa
registré una produccidn de 730,1 miles de barriles de petréleo equivalente diario (-3,6% A/A, -3,2% T/Ty
-1,1% frente a nuestra estimacion), afectada tanto por la disminucién de la produccién en Colombia,
como por la disminucién del aporte del Permian estadounidense a la produccidn total (12,3% en 4T24,
menor al promedio de 12,7% para los tres primeros trimestres del afio), cayendo 12,7% frente a 3724,
luego de adelantar parte de esta produccion en dicho trimestre. Mientras tanto, aunque la devaluaciéon
del peso compensd parte de la caida en los precios del petréleo Brent, la cotizacién promedio trimestral
del petréleo en pesos disminuyd 5,1% anual y de 0,9% trimestral. Por otro lado, sorprendio
positivamente el desempefio del segmento de refinacién (Downstream), recuperandose en EBITDA vy
Utilidad frente al trimestre anterior, a pesar de los mantenimientos programados y otras interrupciones.
Finalmente, tal como lo estimamos, la eficiencia operativa medida a través del margen EBITDA de 34,1%

se deteriord, disminuyendo 3,1 p.p. y 6,3 p.p. frente al afio y trimestre anteriores respectivamente (2,4
p.p. inferior a nuestra estimacién de 26,5%).

Recuperacion del Impairment en el Downstream: El Impairment y su recuperacion resultan de estimar
(valorar) anualmente cuanto se espera recuperar de los diferentes Activos, por lo que una recuperacion
implica un mayor valor recuperable respecto a lo que se habia calculado el afio anterior. En 2024 se
registré una devolucién de COP 1,3 BN en el Impairment del Downstream (refinacion), que resulté en un
incremento de 1,0 BN en la Utilidad. Teniendo en cuenta la revisidon sobre los Activos de los demas
segmentos (Upstream, Midstream e ISA), y utilizando una tasa efectiva de tributacién de 19,5%, el efecto
positivo sobre la Utilidad Neta fue de COP 705 mil millones. Con esto, se completan tres afios de
recuperaciones en el Impairment del Downstream, que ascienden a un ingreso de COP 3,8 BN.

Grafica 2. Impairments y diferencial de productos

Cifras Impairments en COP mil millones (eje izquierdo), Diferencial de productos en USD/BI
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Ecopetrol Entrega de Notas 4T24
Impairment y CPO-09 en hora buena

No esperabamos una recuperacion en 2024, teniendo en cuenta el deterioro que vienen presentando los
diferenciales de productos, la reduccidn de margenes de refinacién y las expectativas conservadoras de
Ecopetrol para 2025 en cuanto al margen EBITDA total y los diferenciales de precio sobre los productos.
La compaiiia basa su revisidn en expectativas de demanda futura, asi como la salida de operacién de
algunas refinerias como Houston Oil Refining este afio.

Por otro lado, el 5 de febrero Ecopetrol anuncié el perfeccionamiento de la adquisicion del 45% restante
de su participacion sobre el bloque CPO-09, en el departamento del Meta. De acuerdo con las notas a los
estados financieros de 4T24, la adquisicion se realizé el 31 de diciembre. Esta operacion le permitié a
Ecopetrol certificar 32 millones de barriles de petréleo equivalente en 2024, en ausencia de los cuales, las
reservas probadas (1P) de Ecopetrol, que crecieron 0,5% interanual, habrian disminuido 1,7%.

Asimismo, la compaiiia registré6 una ganancia por compra en condiciones ventajosas de COP 1,7 BN,
disminuyendo en ese monto los gastos operacionales y exploratorios del cuarto trimestre. En ausencia de
este efecto, dichos gastos habrian sido mas del doble frente a los registrados. En ausencia de esta
ganancia y utilizando la Tasa Efectiva de Tributacién del periodo (36,6%), la Utilidad habria sido 27,8%
menor. De la misma forma, el EBITDA del periodo habria sido 14,3% menor.

En suma, en 4T24, en ausencia de la ganancia por CP0O-09, el EBITDA de 11,9 BN que decrecid -3,1%
anual y -15,0 trimestral, se habria ubicado en 10,2 BN, decreciendo -16,9% anual y -27,2% trimestral.
Mientras tanto, la Utilidad de 3,9 BN, que decrecio -7,8% anual y crecid 6,8% trimestral, habria sido 2,8
BN, decreciendo -33,4% anual y -22,9% trimestral. Sin el efecto de CPO-09 ni la recuperacién del
Impairment total por 867 mil millones, la Utilidad del trimestre habria sido 2,1 BN (-49,9% y -42,0% frente
al afio y el trimestre anteriores).

Grafica 4. Produccion Total
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Ecopetrol Entrega de Notas 4T24
Impairment y CPO-09 en hora buena

ASG

En el 4T24 la compaiiia destacd avances en la reduccién de emisiones de carbono y la optimizacién en el
uso del agua, logrando una mayor eficiencia en sus operaciones. En el ambito social, se mantuvieron
programas de inversion en comunidades, enfocados en educacion, infraestructura y desarrollo sostenible
en las regiones donde opera.

Ecopetrol
Cifras en COP billones 4723 3724 4724 Var T/T Var A/A
Total Ingresos 34,79 34,61 34,79 1% 0%
Utilidad Bruta 11,49 11,96 10,60 -11% -8%
Utilidad Operacional 7,70 9,31 8,94 -4% 16%
EBITDA 12,25 13,98 11,88 -15% -3%
Utilidad Neta Coqtroladora (antes de 511 3,65 319 12% 379%
Impairment)
Utilidad Neta Cont.roladora (depués de 4,228 365 3,90 7% 8%
Impairment)
Margen Bruto 33% 35% 30% -411pbs -255pbs
Margen Operacional 22% 27% 26% -119pbs 357pbs
Margen EBITDA 35% 40% 34% -625pbs -107pbs
Margen Neto 12% 11% 11% 66pbs -95pbs

Grafico 6. Ingresos 12 meses
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Mineros | Entrega de Notas 4T24
Repunte de la Utilidad Neta en 2024

Mineros reportoé resultados Neutrales durante el 4T24 y Positivos para el afio 2024, reflejando el
impacto positivo de mayores precios del oro.

Los Ingresos consolidados del trimestre aumentaron un 15% con respecto al mismo periodo del 2023,
alcanzando los USD 150 millones, impulsados por un incremento del 35% en el precio promedio del Oro
(USD 2.662/0z), no obstante, se registré una disminucidn del -12,7% en la produccion frente al 4T23. En
ese sentido los Ingresos de 2024 ascendieron a USD 539 millones, un 20% superior a lo registrado en
2023.

La Utilidad Bruta se ubicé en USD 54,5 millones, estable frente al trimestre anterior y equivalente a un
crecimiento del 14% frente al 4T23.

Por otro lado, el Cash Cost* presentd un notable aumento de 38% A/A, explicado por mayores costos de
compra de material artesanal. De la misma forma, el AISC* registrd un incremento del 35% respecto al
4723, impulsado principalmente por inversiones en sostenibilidad y exploracion.

Ahora bien, el EBITDA (ajustado), se contrajo 10% frente al trimestre anterior y presenté un moderado
crecimiento del 7% frente al 4723, ubicandose en USD 56,8 millones, con un margen de 38%. Al observar
el EBITDA del afio 2024, registrd un sdélido incremento del 22% frente a 2023.

En ese sentido, destacamos la Utilidad Neta de la compaiiia, que si bien se contrajo frente al trimestre
anterior (-18,6% T/T) y crecid 7% frente al 4723, en el 2024 se ubicé en USD 86,5 millones, registrando un
destacado crecimiento de 403% frente al afio 2023.

También cabe destacar, el sélido incremento del Flujo de Caja Generado por la Operacion en 2024, que se
ascendidé a USD 144 millones, un 60% superior a lo registrado en 2023.

( Mineros

por el bienestar de todos

Precio Objetivo (CLP) 6.500

Recomendacion NEUTRAL

YTD (%) 30,5%
PER 4,7x
PVL 0,93x

Dividend Yield 5,9%

Grafica 1. Precio de la accion de Mineros
Cifras en COP

6000 5.500
5500
5000
4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

29/01/2020

1.640

29/01/2021 29/01/2022 29/01/2023 29/01/2024 29/01/202

e | 35t Price Max e \in

AVAL | psce

Casa de Bolsa Management




SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Mineros | Entrega de Notas 4T24
Repunte de la Utilidad Neta en 2024

Es importante recordar que Sun Valley Investments, principal accionista de Mineros lanzé una nueva
Oferta Publica de Adquisicidon (OPA), con el objetivo de adquirir como minimo el 5% y hasta el 9% del total
de las acciones ordinarias,. La oferta establece un precio por accién de COP 4.600, siendo un 16,4%
inferior al Ultimo precio de mercado en la fecha de este informe (COP 5.500). Dicha OPA tiene un plazo de

aceptacion del 21 de febrero al 6 de marzo de 2025

ASG: Durante 2024, la compaiiia avanzd en la implementacién de proyectos de eficiencia energética y
reduccion de emisiones, incluyendo estudios de factibilidad para la instalacién de granjas solares en sus
operaciones. En términos sociales, Mineros fortalecié su Modelo Bonanza de Mineria Artesanal en
Nicaragua, asegurando mejores condiciones laborales y acceso a seguridad social para mas de 4.177
mineros, representando un crecimiento del 18% A/A en cobertura y en Colombia generd 272 empleos

directos.

Produccién (mil Oz AuEq) 62,0
Precio promedio (USD/Oz) 1.975
Cash cost (USD/oz) 1.018
AISC (USD/oz) 1.316
Ingresos 130
EBITDA Ajustado (USD millones) 53
Utilidad Neta 22
Margen EBITDA 40,9%
Margen Neto 16,7%

53,6
2.477
1.235
1.481
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63
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20,2%
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-479 pbs
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34,8%
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34,9%
15,1%
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Grafica 2. Ingresos y Onzas Producidas
Cifras produccion en Miles de Onzas (Onzas Producidas). Ingresos en USD millones
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Grafica 3. Precio promedio Oro y Costos de operacion
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SQM Entrega de Notas 4T24
Sigue debilidad en precios del Litio

SQM reporto resultados Negativos, en linea con las expectativas del mercado

SQM presentd Resultados Negativos en el 4T24, con una contraccidon anual de 18% en los
Ingresos y estable T/T (USD 1.074 millones), en linea con las expectativas del mercado.

La rentabilidad se vio afectada por una caida del 27% A/A en el EBITDA, que se ubicé en USD 299
millones, impactado por menores precios del litio y una mayor competencia en el mercado.

La Utilidad Neta Controladora alcanzé USD 120 millones (-41% A/A y -9% T/T), también en linea
con lo esperado, aunque la Utilidad por accién cayd un 18% por debajo de las expectativas,
ubicandose en USD 0,42.

El segmento de litio y derivados, a pesar de registrar un crecimiento del 13% A/A en volimenes
vendidos, enfrentd una fuerte caida en precios (-41% A/A), lo que limitd su contribucién a los
Ingresos.

Por otro lado, el segmento de yodo y fertilizantes especiales mostré estabilidad, con un leve
aumento en precios y demanda.

De cara a 2025, la compaiia proyecta un crecimiento del 15% en volumenes de litio, aunque
con precios relativamente estables en el corto plazo.

Ultimo precio Accién SQM-B (CLP) 41.348
YTD (%) 12,97%
EV/EBITDA 8,96x
PVL 2,49x
PVL promedio 5Y 3,15x

Grafica 1. Precio Accion SQM
Cifras en CLP
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SQM Entrega de Notas 4T24
Sigue debilidad en precios del Litio

ASG

La compaiiia continud fortaleciendo su estrategia de sostenibilidad en el 4T24, con avances en la
reduccion del consumo de agua en la produccion de litio y mejoras en eficiencia energética,
destacando su compromiso con la neutralidad de carbono, aumentando el uso de energias
renovables en sus operaciones y desarrollando tecnologias para reducir la huella ambiental en la
extraccion de litio.

sQm
Cifras en USD millones 4Q2023 3Q2024 4Q2024 Var T/T Var A/A
Ingresos Totales 1312 1077 1074 0% -18%
Utilidad Bruta 401 281 294 5% -27%
EBITDA 407 326 299 -8% -27%
Utilidad Neta Controladora 203 131 120 -9% -41%
Utilidad Por Accion 0,71 0,46 0,42 -9% -41%
Margen EBITDA 31% 30% 28% -245pbs -320pbs
Margen Neto 15% 12% 11% -102pbs -430pbs

Grafica 2. Volumen vendido y precio de Litio
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Grafica 3. Utilidad Neta Controladora
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Amazon | Entrega de Notas 4T24
Solidez en Utilidad Neta

Amazon presento resultados POSITIVOS durante el 4T24 con sorpresa positiva en su Utilidad Neta.
Sin embargo, la compaiia proyecté ventas para el 1T25 por debajo de la expectativa de los
inversionistas.

Los Ingresos Totales alcanzaron USD 187.792 millones (+10,5% A/A, +18,2% T/T), en linea con las
expectativas del mercado. El crecimiento de Amazon se mantuvo sélido en todas sus divisiones, con
AWS (Amazon Web Services) liderando el desempefio, registrando un crecimiento del 19% A/A,
alcanzando USD 28.786 millones en ingresos. El negocio de comercio en Norteamérica e
Internacional también mostrd avances, aunque con menor dinamismo.

A pesar del aumento del 6% A/A en Los Gastos, la Utilidad Operativa creciéo 60% A/A, alcanzando
USD 21.203 millones, superando las expectativas del mercado (+12,6%) y registrando un Margen de
11,3%, 352pbs superior al mismo periodo de 2023. Lo anterior atribuido a una mayor optimizacion
de Costos Logisticos y el buen desempenfio del segmento AWS.

Por otro lado, la Utilidad Neta presenté un sdlido incremento de 88,3% A/A, llegando a USD 20.004
millones, superando ampliamente las estimaciones del mercado de USD 15.863 millones (+26,1%),
ubicando un Margen Neto de 10,7%, superior en 440pbs frente al 4T23. En ese sentido, la Utilidad
Neta por Accidn se ubicé en USD 1,86, igualmente superando las expectativas del mercado (26,2%).

Ahora bien, la compafia proyecté ventas para el 1T25 entre USD 151.000 y USD 155.000 millones,
por debajo de la expectativa de los inversionistas de USD 158.500 millones, explicado principalmente
por un impacto negativo por variaciones en el tipo de cambio y una desaceleracién en e-commerce
después de la temporada navidenia.

amazon

Market Cap. (USD BN) 2,43
Ultimo Precio (USD) 239
YTD (%) 4,49%
PER 40,5x
PVL 8,32x

Grafica 1. Precio de la accion de Amazon
Cifras en USD con corte al 06/02/2024
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Amazon | Entrega de Notas 4T24
Solidez en Utilidad Neta

Cifras en USD millones 4723 3724 4724 Var % T/T Var % A/A

Ingresos totales
Utilidad Operacional

Utilidad Neta
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Margen Operacional

Margen Neto
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Grafica 2. Ingresos y Margen Operacional
Cifras Ingresos en USD mil millones. (12 meses)
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Grafica 3. Utilidad Neta y ROE
Cifras de Utilidad Neta en USD mil millones (12 meses)
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Apple | Entrega de Notas 1T25
China desafiando crecimiento

Apple presenté resultados NEUTRALES durante el 1T25 (primer trimestre fiscal para la compaiiia
que finaliza en diciembre de 2024), en linea con las expectativas del mercado. La resiliencia de los
resultados estuvo soportada por el segmento de Servicios, que crecié 14% A/A, compensando un
desempefio mas estable en la venta de productos (+2% A/A).

Los Ingresos presentaron un leve aumento del 4% A/A, en donde, las ventas de Iphone y accesorios
registraron una leve contraccion de -0,8% A/Ay -1,7% A/A, en contraste, con las ventas de Mac, Ipad
y servicios, las cuales presentaron un buen desempefio, aumentando 16% A/A, 15% A/Ay 14% A/A,
respectivamente.

No obstante, a nivel geografico, China fue la Gnica geografia que registré contraccion en sus ventas (-
11% A/A), mientras que América, Europa, Japon y Asia Pacifico, registraron incrementos en sus
ventas.

A pesar del aumento de 5% A/A en los Costos relacionados con el segmento de servicios, la
compania alcanzé un margen bruto de 47%, siendo ligeramente superior en 101Pbs con respecto al
mismo periodo de 2024.

Por otro lado, la Utilidad Operacional, se ubicé en USD 42.832 millones, siendo un 5,6% superior a la
del 1T24. en ese sentido, se registrd un Margen Operacional de 34%, estable frente al mismo
periodo de 2024.

Ahora bien, la Utilidad Neta aumenté 7% A/A con un Margen de 29%, registrando una Utilidad por
Acciéon de USD 2,40, 10% superior a la del 1T24 y en linea con las expectativas del mercado.

Market Cap. (USD BN) 3,43

Ultimo Precio (USD) 228,54
YTD (%) -8,8%
PER 32,8x
PVL 51,5x

Grafica 1. Precio de la accion de Apple
Cifras en USD

270 259

220
170
120

56
70

20

O O O O «wW «=H «=H = N N NN o ™M™ Mmoo on o0 g - <5 S 0un
AN AN AN AN AN AN NN NN N NN N NN N NN NN
o O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o
AN N N 4NN N NN N NN NN NN NN N NN AN
~ X N X N > N N N >N N~ >N SN >N~ - Y2 Y >y - = =~
N g NN O oI & NN O oI & NN O «d & N O d g ©~ O
o O O €4 O O O € O O O «# O o o «#* o o o «= o

e | 35t Price Max e \in

AVAL | psce

Casa de Bolsa Management




TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

Apple | Entrega de Notas 1T25
China desafiando crecimiento

Cifras en USD Millones
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Grafica 2: Ingresos
Cifras 12 meses en USD billones
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BofA | Entrega de Notas 4T24
Bank of America duplicé Utilidad

Bank of America presentd resultados POSITIVOS durante el 4T24, a la vez que duplicé su Utilidad Neta respecto al
afo anterior y superd las expectativas del mercado.

Bank of America (NYSE:BAC) cerrd el 4T24 con una Utilidad Neta de USD 6.700 millones (+116% interanual) y un EPS de
USD 0,82, superando la estimacion del mercado de USD 0,77*. Los Ingresos Totales crecieron un 15% a USD 25.300
millones, impulsados por mayor facturacién de Asset Management, Banca de Inversién y de Sales & Trading. Este
aumento incluyd un incremento del 3% en Ingresos por Intereses Netos (NIl), gracias a mayor actividad en Global
Markets, apreciacidn de activos de Renta Fija y crecimiento de Préstamos.

El indice de Eficiencia del 4T24 fue de 66,23%, mejorando frente al 80,75% del 4T23 y mostrando estabilidad respecto
al 65,02% del 3T24, sin embargo, aun se encuentra cerca de 300 pbs por encima de niveles vistos en a principios de
2023. Aun asi, destacamos un resultado que refleja un control en los Gastos de Funcionamiento, que totalizaron USD
16.787 millones en el 4724, comparados con USD 17.731 millones en el 4T23.

El ROE a 12 meses alcanzé 9,24% en el 4724, superior al 8,72% del 1T24, en donde destacamos que seria el primer
trimestre en retomar una senda al alza con el fin de alcanzar niveles que obtuvo durante finales del 2022 y principios
del 2023, por encima del 10%. Las Provisiones para pérdidas crediticias aumentaron de USD 1.104 millones en el 4723
a USD 1.452 millones en el 4T24, mostrando un enfoque prudente en la gestidén de riesgos.

El segmento de Banca de Consumo generd Ingresos de USD 10.600 millones (+3%) y una Utilidad Neta de USD 2.800
millones, impulsados por un aumento del 22% en activos de inversion de clientes, que alcanzaron USD 518.000
millones, y un crecimiento del 5% en gasto con tarjetas, que llegd a USD 241.000 millones. La captacion de 213.000
nuevas cuentas e ingresos por canales digitales fortalecieron los resultados. Aunque los depdsitos promedio cayeron un
2% interanual, se recuperaron USD 4.000 millones frente al 3Q24.

Market Cap. (USD BN) 348,50
Ultimo Precio (USD) 45,79
YTD (%) 4,19
P/E 14,13 X
P/VL 128 X
DVD (%) 2,3
EPS (USD) 0,82

Accidén Accion BofA US Equity
Cifras en USD. Cifras con corte a 22/ene/2025
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BofA | Entrega de Notas 4T24
Bank of America duplicé Utilidad

El segmento Wealth Mangement & Global Investment registré ingresos de USD 6.000 millones (+15%) y una utilidad
de USD 1.200 millones, gracias a un aumento en tarifas de gestiéon de activos. Los activos bajo administracion
crecieron un 16% a USD 1.900.000 millones (1,9 trillones).

En Banca Global, los ingresos llegaron a USD 6.100 millones (+3%), destacando un aumento del 44% la facturacion de
banca de inversién (USD 1.700 millones). Los depdsitos promedio subieron un 10% a USD 582.000 millones y los
préstamos en Middle Market aumentaron un 5%. Sin embargo, la utilidad cayé a USD 2.100 millones desde USD 2.500
millones en el 4T23, debido a mayores costos en tecnologia y personal.

El segmento de Mercados Globales reporto ingresos de USD 4.100 millones (+13%) y una utilidad de USD 941 millones

(+11%). El crecimiento del 19% en Renta Fija y del 7% en Equities fue clave, impulsado por alta demanda de productos
de trading.

Ingresos Totales 22,0 25,3 25,3 15,4% 0,0%
Ingresos netos por intereses (NIl 13,9 14,0 14,4 3,0% 2,8%
Provisiones Netas 11 1,5 1,5 31,5% -5,8%
Utilidad Neta (Controladora) 2,8 6,4 6,4 125,8% 0,5%
Utilidad Neta 3] 6,9 6,7 12,3% -3,2%
ROE (anualizado) 4,3% 9,4% 9,4% 504 pbs -7 pbs

Gréfica 2: Gastos Operacionales e indice de Eficiencia
Cifras Gastos Operacionales en USD mil millones. Cifras (12 meses)
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Grafica 3: Utilidad Neta y ROE
Cifras Utilidad Neta en USD mil millones. Cifras (12 meses)
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Resultados saludables pero con retroceso trimestral

El 2024 fue un ano de crecimiento para Nubank, con expansién en clientes, Ingresos, Cartera de Crédito y Depdsitos,
acompaiado de una rentabilidad en doble digito a largo del afio. Sin embargo, una leve contracciéon del NIM en la segunda
mitad del afio dan algunos signos de desaceleracion del crecimiento en rentabilidad.

Nubank cerré el 4T24 con 114,2 millones de clientes, sumando 4,5 millones de nuevos usuarios en el trimestre y 28,9 millones
en el afo, lo que representa un crecimiento interanual del 33,9%. Aunque la expansion sigue siendo sdlida, observamos una
moderacion en la tasa de adquisicidon de clientes en comparacién con trimestres anteriores. Destacamos la expansién en
Meéxico y Colombia, que ha sido clave en este crecimiento, junto con una mayor adopcion de productos financieros dentro de
su base de clientes.

Por el lado de la Utilidad Neta, observamos un desempefio positivo en 4T24 alcanzando USD 552,6 millones, con un
incremento del 53% interanual frente a los USD 360,9 millones del 4T23, sin embargo se observé una leve caida frente a lo
reportado en el 3T24, dejando unas Utilidades por debajo de las expectativas del mercado. A nivel de afio acumulado, la
Utilidad Neta sum¢é USD 1.972 millones (+91,3% A/A) , casi duplicando los USD 1.031 millones del afio anterior. En ese sentido
destacamos la efectividad del modelo de negocio, que ha permitido una expansidn acelerada de Ingresos y Utilidades.

El Net Interest Income (NIl) o Ingreso por Interés Neto del banco, alcanzé los USD 1.746 millones en el 4T24, representando
un incremento del 52,7% interanual. Sin embargo, observamos una desaceleracion en el crecimiento trimestral, que fue de
apenas fue del 1,9% frente al 3T24, dando sefales de una estabilizacion en la expansion del margen de intereses. En el
acumulado del 2024, el NIl totalizé USD 6.801 millones, reflejando un aumento del 27,2% respecto a 2023.

En cuanto al Net Interest Margin (NIM), destacamos su mejoria interanual, pasando de 17,1% en 2023 a 18,8% en 2024. No
obstante, observamos una tendencia algo debilitada en la segunda mitad del afio, ya que la métrica cae de 19,8% en 2724 a
17,7% en 4724, mostrando un deterioro de 0,7 p.p. solo en el ultimo trimestre. Consideramos que esta contraccidén podria
estar relacionada con una leve reduccion en los ingresos por intereses de tarjetas de crédito, sumada al notable crecimiento
en Préstamos Personales, un segmento con tasas de interés mas bajas en comparacién con el crédito rotativo de tarjetas.
Ademas, el relativamente alto costo de fondeo, derivado de la estrategia para captar recursos en México y Colombia, también
han ejercido presidn sobre el margen neto de interés.

Nnu

Market Cap. (USD miles MM) 52,09
Ultimo Precio (USD) 10,81
YTD (%) +4,34%
P/VL 8,71x
P/E 26,81x
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Evolucion NIl vs NIM 12 meses

En el 4T24, Nubank destiné USD 804,4 millones en Provisiones, incrementando el 35% interanual frente a los USD 592,5
millones del 4T23. A nivel acumulado, el 2024 cerré con USD 3.184 millones en Provisiones, lo que consideramos una estrategia
prudente en relacién con el crecimiento de su Cartera de Crédito.

La Cartera Bruta de Crédito cerrd el 4724 en USD 26.702 millones, que representa un crecimiento del 6,85% interanual.
Observamos que este crecimiento, aunque positivo, ha sido mas moderado en relacién con periodos anteriores, reflejando una
combinacidn de expansidn en ciertos segmentos y ajustes en otros.

Destacamos el fuerte crecimiento de los Préstamos Personales, que aumentaron un 66,2% interanual, pasando de USD 3.202
millones en 4723 a USD 5.322 millones en 4T24. Este crecimiento acelerado se justifica en la estrategia de diversificacion del
portafolio de crédito, impulsada por una mayor demanda de liquidez, la facilidad de contratacién digital y un enfoque en
clientes con mejor perfil de riesgo.

Por otro lado, el saldo de Tarjetas de Crédito mostré una leve contraccion del 1,2% interanual, reduciéndose de USD 12.414
millones en 4T23 a USD 12.259 millones en 4T24. Identificamos que esta caida estd relacionada con una mayor prudencia en la
concesion de lineas de crédito, un incremento en los pagos por parte de los clientes, y un aumento en los pagos anticipados de
saldos de tarjetas, lo que reduce el saldo total de la cartera de tarjetas de crédito.

Asimismo, observamos una reduccién en Otros Créditos, que descendieron 2,7% interanual, pasando de USD 9.372 millones en
4723 a USD 9.121 millones en 4T24.

En cuanto a los Depésitos, estos finalizaron el afio con un saldo de USD 28.855 millones, reflejando un incremento del 22%
respecto a 2023. Brasil sigue siendo el mercado dominante, representando aproximadamente el 93% del total de Depédsitos de
Nubank con un crecimiento del 20% interanual. México mostrd la expansion mas acelerada, con un crecimiento del 66,7%,
aumentando en USD 600 millones. Colombia también crecié de manera positiva, aumentando los depdsitos en un 33,3%,
sumando USD 100 millones adicionales. Aunque sigue siendo el mercado mas pequeiio, destacamos que la captacién de fondos
sigue en expansion.
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Ingresos 2.405 2.943 2.989 24,3% 1,6%
Provisiones Netas 592 774 804 35,8% 3,9%
Utilidad Neta 301 563 563 53,1% -0,1%
ARPAC (US$) 10,6 1,0 10,7 0,9% -2,7%
NIM 18,3% 18,4% 17,7% -60 plbs =70 pbs
Calidad de Cartera (90 dias) 6,1% 7,2% 7,0% 90 pbs -20 pbs
ROE anualizado 23,0% 30,0% 28,0% 500 pbs -200 pbs
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El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo
modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningtin instrumento financiero, ni es un compromiso de Aval Casa de Bolsa S.A. para entrar en
cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Analisis y Estrategia. La informacién contenida se presume confiable, pero Aval Casa de Bolsa
S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido, la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Ginicamente con propdsitos informativos. Las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Aval Casa de Bolsa S.A. Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado
Financiero Aval.
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ADVERTENCIA

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

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

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

CERTIFICACION DEL ANALISTA

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

INFORMACION DE INTERES

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