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Resumen Resultados Financieros 2724
Un trimestre lleno de calma

Si bien hubo compafiias que a nuestro criterio reportaron resultados NEGATIVOS durante el trimestre, en este 2724
fueron una menor proporcion frente a periodos pasados, siendo sélo el 24% de aquellas bajo cobertura, frente al 42%
tanto del 1124 como del cierre del 2023. Asi, la mayoria de las empresas reporté cifras en terreno NEUTRAL,
representando el 52% del total. Del mismo modo, en el 53% de los nombres se observé un crecimiento del EBITDA o
Utilidad Operacional frente al mismo periodo del afio pasado y esperariamos que esta tendencia de recuperacion se
mantenga en los que resta del 2024.

« A nivel no operacional, se observaron los beneficios de las menores tasas de interés, aliviando las presiones
provenientes de los Gastos por Intereses, mientras que el comportamiento de apreciacidn del Peso Colombiano en
el 2724 A/A fue un arma de doble filo, impulsando los margenes de algunas companias y perjudicando a otras.

+ En el Sector Petrolero, los resultados contindan contrayéndose, como consecuencia, en parte, de la diferencia en
Cambio, mientras que, en el Sector Minero los bajos precios del Litio siguen golpeando a SQM y los volimenes
hicieron lo propio con Mineros.

« Para el Sector Bancario, el Costo de Fondeo ha visto disminuciones en linea con las menores Tasas de Politica
Monetaria, mientras que, el Deterioro de Cartera se ha visto afectado durante el trimestre, no obstante, algunos
bancos siguen presentando sélidos ROEs de doble digito.

« En el Sector de Consumo, se observd un buen desempeno gracias a eficiencias y recuperacion gradual de la
demanda en Chile beneficiando a Falabella y Cencosud, sin embargo, Argentina y Colombia siguen siendo
geografias desafiantes.

« En la industria Cementera, Cementos Argos, termind de reflejar los eventos No Recurrentes, a la vez que reportd
buenos avances en temas de eficiencias. Por su parte, el Sector de Construccién continGa reportando los efectos
negativos de la disminucién en la actividad de construccion.

« En Utilities, 1o tasa de Cambio continué siendo una limitante importante de las cifras de estas empresas, no
obstante, se empezaron a ver la mejora en los resultados tras superar el Fendmeno de “El Nifio” y los beneficios
tributarios por la puesta en operacion de proyectos de energias No Convencionales.

« En EE.UU, se observaron sorpresas Positivas en Nubank que continta posiciondndose en Brasil y ganando Market
share en Colombia y México, en Bank of America se vieron resultados en linea con lo esperado, al igual que Apple,
no obstante, aunque fueron Positivos los resultados de Amazon el mercado castigd la moderacién en las
expectativas para el siguiente trimestre dadas por la compania.

Fuente: Emisor, célculos Casa de Bolsa SCB
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Resumen Resultados Financieros 2T24 — Colombia

Ingresos EBITDA Utilidad Neta Controladora
Cifras en COP mil MM 2723 1T24 2724 Var% TIT Var % A/A 2T23 1T24 2T24 Var% TIT Var% A/A 2723 1T24 2T24 Var% TIT  Var% A/A
Terpel® 7.802 5.269 5.200 0% 5% 108 341 336 -1% 208% 2 147 121 -18% 5950%
Canacol’ 78 83 95 14% 22% 61 61 73 20% 20% 40 4 -21 NA. MA.
Celsia 1.585 1.375 1.925 40% 21% 481 326 464 42% -4% 79 30 139 363% 76%
Grupo Sura 5686 5303 6.304 17% 11% MA 63 4.824 325 -93% 416%
PEI* 167 191 185 -3% 11% 118 139 130 -6% 10% 433 631 888 41% 105%
Bancolombia 4.934 5158 5187 1% 5% MA 1460  1.663 1.440 -13% -1%
TIN 10 11 11 0% 2% 8 8 8 -11% -7% 3 3 4 12% 15%
Conconcreto® 268 242 272 12% 1% 22 26 44 69% 100% -1 1 20 1900% M.A.
Cementos Argos 1.350 1.311 1.344 3% 0% 252 291 265 -9% 5% 101 5320 79 -99% -22%
GEB 1.941 1.911 1.924 1% -1% 862 2145 842 -61% -5% 741 788 633 -20% -15%
ISA 3.547 3.668 3.446 -6% -3% 2394 2265 2225 -2% -T% 694 634 708 12% 2%
Grupo Argos 4.421 4.538 3.685 -19% -17% 1138 2370 993 -58% -13% 313 3.791 189 -95% -40%
Mineros' 117 114 133 17% 14% 48 41 50 22% 4% 22 17 18 6% -18%
Grupo Exito 5119 5275 5075 -4% -1% 395 302 342 13% -14% -6 -38 -19 NA. MA.
B Ecopetrol 34.300 31.302 32.627 4% -5% 14.585 14.238 14.052 -1% -4% 4.087 4.012 3.376 -16% -17%
g Davivienda 2.451 2.239 2171 -3% -11% MA 25 -288 =74 NA. MA.
g . Cifras en USD MM.
o 2. Utilidad Neta Controladora = Flujo de Caja Distribuible por titulo
2 3. EBITDA = Utilidad Operativa
o canacol EBITDAX
g Bancolombia, Davivienda Ingresos Netos por Intereses

Fuente: Emisor, calculos Casa de Bolsa SCB
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Resumen Resultados Financieros 2724 - EE.UU y Chile
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Ingresos EBITDA Utilidad Neta Controladora
2T23 1T24 2T24 Var% TIT Var % A/A 2T23 1724 2T24 Var% TIT Var % AfA 2T23 1T24 2T24 Var% TIT  Var % A/A
1.9 2.7 2.8 4% 52% M.A. 0.23 0,38 0.49 28% 116%
369 463 452 -3% 23% WA 333 298 324 9% -3%
2.220 2.393 2.445 2% 10% 139 229 258 13% 86% 49 59 115 96% 135%
134 143 148 3% 10% ] 15 15 4% 91% 7 10 14 30% 99%
3.605 3.938 3.963 1% 10% 348 341 387 14% 11% 49 -23 91 WA &7%
Apple® 62 91 86 -6% % 23 28 25 -9% 10% 20 24 21 -9% 8%
Bank of America’ 25 26 25 -2% 1% M.A. 7 6 7 8% -7%
Petrobras® 23 24 23 -1% 2% 11 12 10 -21% -16% B ] 0 M.A. M.A.
sam’ 2052 1.085 1.204 19% -37% 877 404 413 2% -53% 580 -570 214 M.A. -63%

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

Amazon y Apple EBITDA = Utilidad Operacional

Fuente: Emisor, calculos Casa de Bolsa SCB
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Indice

Sector Financiero

Banco de Bogotd
Banco de Chile
Bancolombia
Daviviendd
Grupo Aval

Sector Petrbleo, Gas y

Mineria

Canacol
Ecopetrol
Mineros
Petrobras

SQM
Terpel

Sector Construccién e

Inmobiliario

Cementos Argos
Conconcreto

PEI

TIN

Sector Consumo
« Cencosud
« Falabella
«  Grupo Exito

Sector Utilities
« Celsia
- GEB
« ISA
- Promigas

Holdings
« Corficolombiana

« Grupo Argos
« Grupo Sura

Emisores Estados Unidos

« Amazon

« Apple
« Bank of America
« Nubank

Fuente: Emisor, célculos Casa de Bolsa SCB
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Banco de Bogotal|
Entrega de Notas 2724

Banco de Bogotd registré un aumento en su Ingreso Neto por Intereses de 4,0%
T[Ty 4,4% A[A, impulsado principalmente por mayores Ingresos por Inversiones
y una reduccion en los Gastos por Intereses de Fondos Interbancarios y
Overnight. Como resultado, el Margen Neto de Intereses (NIM) se ubicé en 4,5%,
manteniéndose estable frente al trimestre anterior.

La Cartera Bruta Consolidada aumenté 2,7% T/Ty 6,5% A/A, donde se destaca
el crecimiento en la Cartera Hipotecaria. Sin embargo, la Calidad de Cartera >
90 dias mostrd un deterioro de 27pbs T/T y 73pbs A/A. A pesar del incremento
en la carteraq, los Gastos por Provisiones se ubicaron en COP 528,5 mil millones,
representando una reduccién de -26,9% T/T y -1,4pbs A/A. En linea con esto, el
Costo de Riesgo (anualizado) se situd en 2,1%, representando una mejora de -
78pbs T/Ty -10pbs A/A.

Por otro lado, los Gastos Operativos aumentaron 1,9% T/T y 2,9% A/A, mientras
que los Gastos por Comisiones se incrementaron en 9,3% T/T, ubicando el indice
de Eficiencia en 53,5%.

Ahora bien, este aumento en los Gastos y una Tasa Efectiva de Impuestos
mayor (+1035pbs A/A y 2173pbs T/T) presionaron la Utilidad Neta Consolidada,
que alcanzé COP 197 mil millones (-32,9% T/Ty -43,6% A/A), registrando un ROE
12 meses de 3,75%, el cual disminuyd en 33pbs y 54pbs frente al 2723 y 1724
respectivamente.

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Grafical. Accion Banco de Bogota (

Cifras en COP
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Grafica 2. Utilidad Neta y ROE (12 meses)
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Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania. Calculos: Casa de Bolsa SCB

* Casa de Bolsa SCB informa que forma parte del Conglomerado Financiero Aval, por lo cual no tenemos un Precio Objetivo ni recomendacién frente a la accién de Banco de Bogota.
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Ba nco de BogOta I Grafica 3. NIM Total Trimestral anualizado
Entrega de Notas 2724

« A junio de 2024, la entidad cerré con una cartera verde de COP 4,3 billones,
superando anticipadamente la meta fijada para 2025. Adicionalmente, cuenta
con una cartera social de COP 10,9 billones, destinada principalmente a
Mipymes y vivienda de Interés Social.

5%

Ingresos Netos por intereses 1.284 1.289 1.341 4,4% 4,0% Grafica 4. ROE Trimestral Anualizado
Gastos por intereses 2.257 2.380 2.348 4,0% -1,3%

NIM Total 4.6% 45% 45% -13 pbs -1 pbs 45,1%

Utilidad Neta (Controlante)* 277 207 197 -28,8% -45%

ROE anualizado * 7,2% 5,3% 5,0% -215 pbs -27 pbs

Costo del riesgo 22% 2,9% 2% -10 pbs -78 pbs

Calidad de Cartera 90 dias 3,9% 4,3% 4,6% 73 pbs 27 pbs

9

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania. Calculos: Casa de Bolsa SCB
* Casa de Bolsa SCB informa que forma parte del Conglomerado Financiero Aval, por lo cual no tenemos un Precio Objetivo ni recomendacién frente a la accién de Banco de Bogota.
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Banco de Chile | Entrega de Notas 2724
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Banco de Chile | Entrega de Notas 2T24

Un ROE de acero

Banco de Chile presenté resultados durante el 2724, en linea con las
expectativas del mercado. La Utilidad Neta (UN), aunque presenté una disminucién de
2,7% AJA, se ubicé en CLP 323.600 millones, representando un aumento de 8,7% T/T:
Banco de Chile mostré un aumento de sus Ingresos Operacionales de 3,1% A/A, justificado
en gran parte, por un crecimiento anual de los Ingresos por Colocacién y mayores
Ingresos Netos por Comisiones (5,8% A/A). Estos ingresos fueron levemente opacados por
un aumento en las Provisiones con respecto al mismo periodo del afo anterior (41% A/A),
impulsadas por un incremento en el deterioro de la Calidad de Cartera en el segmento de
Banca Mayorista y un mayor deterioro de Activos Financieros, acompafiado de
incrementos en los Gastos Operacionales (3% A/A), Presionando la Utilidad Neta de la
Compafig, reflejando un leve descenso del 2,7% A/A. Sin embargo, la UN aumenté en 8,7%
T/T y se ubicd por encima del promedio de los dltimos cuatro periodos. Cabe destacar,
que el repunte de la inflacién en Chile beneficié los Ingresos de la entidad, ya que las
Tasas de Colocacion estdn mayormente indexadas a la UF (Unidad de Fomento, indexada
a la Inflacién).

ROAE (anualizado) se mantiene sélido en doble digito, ubicdndose en 24,6% para el
2724 (+205 pbs T[T y -302 pbs A/A). A pesar del retroceso anual, la entidad adn se
encuentra muy por encima de la industria en términos de rentabilidad. Ahora bien, el
Ingreso Neto por Intereses (NIl) se ubicé en CLP 451.661 millones, representando un
aumento de 22,5% A/A, impulsado por crecimiento de los Ingresos en la Cartera de
Consumo e Hipotecaria, junto con menores Gastos por Interés, que disminuyeron -32,2%
A/A y -14% T/T. Lo anterior, acompafado de mejores margenes en Colocaciones y
Depébsitos, beneficid el Margen Neto de Interés (NIM% ubicandolo en 5% (+40pbs A/Ay +
32pbs T/T). Destacamos que el aumento de 41% A/A en las Provisiones se dio como
consecuencia de unas liberaciones de Provisiones en el 2723, ocasionando que las
Pérdidas de Crédito Esperadas (PCEs) en ese periodo fueran mds bajas de lo habitual.
Adicionalmente, resaltamos que los Gastos por Riesgo se mantienen estables (1,1%) y por
debajo de los niveles de la industria.

Banco de Chile

Cifras en CLP.

Recomendacion Mantener
Precio Objetivo 116,2
Market Cap. (CLP BN) 1,3
Ultimo Precio m,s8
YTD (%) 8,03%
P/VL 2,1
DVD Yield 7,2%

Grafical. Acciéon Banchile (CHILE Cl Equity)

Cifras en CLP.

105
95
85
75
65
55

02/2020
02/2021
02/2022
02/2023

Precio == e e Max Min

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania. Célculos: Casa de Bolsa SCB
*UF: Unidad de Fomento indexada a la inflacién.
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Banco de Chile | Entrega de Notas 2T24 .
Un ROE de acero Banco de Chile

Grafica 2. Comportamiento del ROAE

- Es importante seguir monitoreando 1) La tendencia de morosidad en el sector, .
(Anualizado)

ya que puede seguir deteriorando la Cartera Comercial y de Consumo. 2) El
comportamiento de las Pérdidas de Crédito Esperadas, donde se espera una
normalizacién en el futuro préximo. 3) EIl comportamiento del ROAE, pues el
emisor aumenté su expectativa de 19% a 21% (anualizado) para 2024.

39,9%

+ La Calidad de Cartera mayor a 90 dias (1,49%) se encuentra en niveles
bastantes saludables y alejada de la industria (2,33%), aunque ha presentado
crecimiento en el deterioro, se encuentra estable frente al 1724 81pbs T/T).
Dicho deterioro se da principalmente por morosidades en Carteras
Comerciales y de Consumo que han afectado al sector a nivel general.
Consideramos que, una continua moderacién en las PCE, un escenario donde el

. . : L S &8 85 8 8 3 ¥ g g2 e8I
IPC de Chile se mantenga por encima del Rango meta de inflacion y el Banco § - 8« o v 5 K &% F & &Y EKR
Central de Chile realice solo un recorte adicional en su TPM hasta los 5,5%, . . .
continuaria beneficiando el NIl y los Mdrgenes de Rentabilidad de la compafnia. Grafica 3. Deterioro de Calidad de Cartera

trimestre a trimestre 1,49%

BANCO DE CHILE 143%

Cifras en CLP MM Var%A[/A | Var%T/T L2

g¢  Ingresos netos por 368.611 463.441 451,661 22,5% -2,5%

gs intereses

Provisiones Netas 85.891 124.844 108.939 26,8% -12,7% 105%

Utilidad Neta 332721 297655  323.600 -2,7% 8,7% 0.97%

2 Eficiencia 35,3% 36,4% 35,39% 6 pbs -99 pbs

<

z NIM 4,64% 4,72% 5,04% 40 pbs 32 pbs

> Calidad de cartera 1,33% 1,50% 1,49% 16 pbs -1 pbs 2121 3721 4T21 1T22 2722 3722 4T22 1123 2723 3723 4T23 1124 2724

ROE 12 meses 26,9% 25,1% 24,39% -250 pbs -74 pbs

12

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Comparia
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Bancolombia | Entrega de Notas 2724
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Bancolombia | Entrega de Notas 2T24
Tasas bajas, vientos a favor

Bancolombia presenté resultados durante el 2T24, en linea con las
expectativas del mercado respecto a la Utilidad Neta.

El ciclo de recorte de tasas por parte del Banco de la Republica fue un factor
importante en el segundo trimestre de 2024, beneficiando el Costo de Fondeo, que
disminuyd a 5,04%. A pesar de un aumento en la participacion de los CDT's en el
fondeo, el Ingreso Neto por Intereses (NIl) antes de provisiones crecid un 5,1% interanual,
impulsado por la reduccién en los gastos por interés. Aunque el Margen Neto de Interés
(NIM) anualizado se mantuvo sélido en 71%, el aumento en las provisiones,
especialmente en los segmentos PYME y corporativo, junto con una caida en los
ingresos operacionales, presiond la utilidad neta, que disminuyd un 13,4% respecto al
1T24. A pesar de esto, destacamos el ROE 12 meses, el cual se mantuvo solido en 16%, y
la solvencia sigue en niveles saludables en 12,6%.

la continuidad del ciclo de reduccidn de la TPM
del Banco de la Republica, que impactan favorablemente y gran medida el Costo de
Fondeo. Asi mismo, es necesario seguir de cerca el comportamiento de la Calidad de
Cartera, que, de seguir aumentando, seguiria presionando la Rentabilidad de la
compania.
BANCOLOMBIA

Cifras en COP mil MM 2123 1124 2124 Var%A[A | Var% T[T

Ingresos netos porintereses 4934 5.158 5.187 51% 0.5%
Gasto Provisiones Netas 2.082 1.315 1.619 -22,3% 231%
Utilidad Neta (Controladora) 1.460 1.663 1.440 -1,4% -13,4%
Calidad dela cartera (90 dias) 3,0% 3,3% 3,4% 46 pbs 12 pbs
~ ROE12meses 17,3% 16,3% 16,0% -133 pbs -34 pbs
Indice de Solvencia 12,5% 12,3% 12,6% 6 pbs 29 pbs
NIM 6,7% 71% 71% 33 pbs -9 pbs

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval
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Cifras en COP. Informacion con la especie Preferencial
Recomendacion Mantener
Precio Objetivo 41270
Market Cap. (BN) 33,2
Ultimo Precio 33.480
YTD (%) 1,9%
P/VL 0,88
DVD Yield 10,6%

Grafical. Accion Bancolombia ORD y PF

Cifras en COP.

2021

35.340

33.480

2022 2023 2024
Bancolombia PF esss=== Bancolombia ORD
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Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Bancolombia | Entrega de Notas 2T24
Tasas bajas, vientos a favor Siifica2: Costode Fondeo

°8% 49,
5,5% 5,0%
* El Ingreso Neto por Intereses (NIl) antes de Provisiones, se ubicé en COP 5,18
billones (+5,1% A/A y +0,5% T/T), en donde, a pesar de la disminucién de los Ingresos
por Interés de Cartera y Leasing Financiero (-72% A/A y -0,4% M/M) y una
disminucién de 18,3% T/T en los Ingresos por Interés y Valoracién de Inversiones, 3,5%
fueron compensados por menores Gastos por Interés, los cuales disminuyeron en -
9,3% A/Ay -4,6% T[T, impulsado por los rubros de Créditos con otras entidades (-22%
A/A) y de Fondos Interbancarios Comprados (-54% A/A).
15%

1721

+ Ahora bien, la disminucién de tasas por parte del Banco de la Repuablica se traduce
en una menor presion sobre el Costo de Fondeo y continta beneficiando a la
entidad: Los recortes de TPM por parte de BanRep durante el 2T24 se ha trasladado a Gréfico 3: NIM Cartera 12 meses
un ajuste de Tasas en los Pasivos de la entidad, acompafiado de menores Tasas de NIM: Margen Neto de Intereses
Captacion sobre los CDT's. Como consecuencia, destacamos la disminucion en el
Costo de Fondeo, pasando de 5,37% en 1724 a 5,04% en 2724, equivalente a -33pbs 7,2% 7%
T/Ty -50pbs A/A. En ese sentido, el Costo de Depdsitos se ubico en 4,89% (-35pbs T/T 7.0%
y -47pbs A/A) y el costo de Créditos con Otras Entidades Financieras se ubicé en
5,03% (-76pbs T/T y -90pbs A/A), aportando de esta forma a dicha diminucién. Lo
anterior, a pesar de un leve aumento en la participacion de los CDT's sobre el total
del Fondeo, que se ubicé en 37% (+187pbs A/A y 66pbs T/T). Consideramos que,
mientras persista el ciclo de disminucidon de Tasas de Interés, la participacion de
CDT's sobre el total del Costo de Fondeo se ird moderando, dado el menor apetito de 5,3%
los inversionistas por estos instrumentos.
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2720
3720
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4721
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+ Enlinea con lo anterior, destacamos el Margen Neto de Interés anualizado (NIM), el
cual adn se mantiene sélido y estable en 7,1% (38pbs A/A), al igual que el NIM de
cartera (12 meses), que, aunque disminuyd -19pbs A/A y -15pbs T/T, se encuentra en 15
7,%’ por enCimG de sus CompOerleS. Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania

Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Bancolombia | Entrega de Notas 2T24  Srifz2 52512 meses vs Gastode Provisiones

. . 19,9% 2046 2082
19,5%
Tasas bajas, vientos a favor
18,7% 18.6% 1.610 1.619
+ Los Gastos por Provisiones presentaron una fuerte disminucion con respecto al 2723 70 1315
(-22,3% A/[A), sin embrago, registraron un aumento de 23,1% T/T, impulsados en gran s : .
medida por los segmentos PYME, empresarial y corporativo, presionando el NIl Después o8
de Provisiones, que se ubicd en COP 3,5 billones (+25% A/Ay -72 T/T). s “N...
= 16,3%
+ Lo anterior, junto con menores Ingresos Operacionales (-33,82% A/A) y por Participacién . oo
Patrimonial ( -365,9% T/T y - 300,9% A/Asj, presionaron la Utilidad Neta, ubicandola en
COP 14 billones (-1,4% A[A y -13,4 T/T) en linea con las expectativas del mercado. Ahora . .
bien, EL ROE 12 meses (16%) se mantiene sélido y en doble digito, ubicado por encima 8 8§ 8 8 = 9w 2 9z o3 %
de sus comparables. = & & S = & & = = N
I Gasto Provisiones ROE 12 Meses

« Por otro lado, la Cartera Bruta aumentd en 3% T/T Yy 2,7% A/A y la Calidad de Cartera
continta deterlgrondose (3,4%), aumentando 12pbs T/T y 46pbs A:/A, sin gmborgo, se Gréfica 5: Calidad de Cartera (90 dias)
ubica por debajo de sus comparables. Por lo tanto, el Costo de Riesgo Trimestral, se Cifras on %
ubicé en valores sostenibles del 2,5% (-66pbs A/A y +45pbs T/T), en linea con el 4,93%
comportamiento de las Provisiones. Finalmente, el indice de Solvencia continGa en
niveles saludables, ubicGndose en 12,6%, por encima del minimo requerido (11,5%).

TENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA
)
W
w
(o0}
B

+ Frente al objetivo de movilizar COP 500 BN a través de servicios financieros en su \/ 294%

£ estrategia de contribuir a negocios con propdsito: agricolas de pequefa escala,

s edificios ecoldgicos y pulmones relacionados con el género, entre otros, lograron

p incrementar COP 11 BN en el 2724 para un acumulado hasta la fecha de COP 162 BN.

g . . . . . o o o o ~ ~ ~N ~N N N N N (¢} [s¢} [} (3] &_---ﬂ-’---

s * La entidad actualizé su Guidance para 2024, donde esperan un crecimiento de cartera E R 5§ F & B S5 ERE Y EER S EE R
del 8% (4,3% en COP y 7,7% en USD). Mantienen su expectativa de NIM cerca al 6,8% y su Cartera Total Comercial Consumo Hipotecaria

Costo de Riesgo lo disminuyeron a un rango entre el 2,2% y 2,4%. 16

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Davivienda | Entrega de Notas 2724 T
Pérdidas con sefiales de mejora DAvIvIEnen

Cifras en COP. Informacioén con la especie Preferencial

Davivienda presentdé Resultados NEGATIVOS para el 2T24, en linea con las Recomendacion Mantener
expectativas del mercado. _ o
Precio Objetivo 22.650
* Los Ingresos Netos por Intg’rés presentaron una contraccion de -11,4% A[Ay - Market Cap. (BN) 8,36
3%T/T, donde la contraccién se explicé principalmente por Menores Ingresos
por el Rubro de Cartera, por efecto de menores Tasas de Colocacion, en linea Ultimo Precio 17.900
con la disminucion de la TPM* del Banco de la Republica. Lo anterior
acompafado de una recomposicién del Portafolio de Cartera, en el que los YTD (%) ~3,55%
segmentos Comercial e Hipotecario aumentaron su participacion, (segmentos P/B 055

con menores tasas de interés y riesgo, comparadas con las de Consumo). En
ese sentido el NIM* 12 meses (5,6%) disminuyé -60pbs A/A y -15pbsT/T,

encontradndose en linea con sus comparables. Grafical. Accion PF Davivienda

Cifras en COP.

- Por otro lado, la Calidad de Cartera > 90 dias se ubicé en 4,7%, representando 20900
. . 45.000
un mayor deterioro respecto al 2723 de 24pbs, sin embargo, vemos favorable la
mejora con respecto al 1724 de -18pbs, dando senales de que posiblemente
alcanzé su punto mdaximo, e inicie un proceso de moderacion.

40.000
35.000
30.000

- Enlinea con lo anterior, consideramos positivo la disminucion de los Gatos por %% 17.900
Provisiones (-2,3% A[A y -15% T/T), puesto que nos sugiere un punto de  20°% 15.340
inflexiéon y posible moderacién en este rubro. Sin embargo, vale la pena resaltar 15000
que las Provisiones contindan en niveles elevados, reflejando un Costo de
Riesgo (12 meses) en 4,7%, superior al de sus comparables.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

07/2019
07/2020
07/2021
07/2022
07/2023
07/2024

Precio Max Min

VIGILADOQ SUPERIN
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* TPM: Tasa de Politica Monetaria. NIM: Margen Neto de Interés Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania. Calculos: Casa de Bolsa SCB
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DCIViViendCI I Entregq de Notas 2T24 Gréfica 2. Calidad Cartera > 90 dias

Pérdidas con senales de mejora
J 6% 5,5% 5,4%
« Por su parte, los Gastos Operacionales aumentaron 8,8% A/A y 5,1% T/T, LIPS
explicado principalmente por aumento en sus Gastos de Personal (+16,6% _‘.' ~—t
A/Ay + 82% T/T), como consecuencia de la celebracién del Pacto Colectivo. 3% NS e ”\Nﬂ 4,0%
Por consiguiente, el indice de Eficiencia (12 meses) se ubico en un 55,2%, el
mdas alto en 3 anos.
0%
+ Lo anterior, acompafado de menores Ingresos Financieros (-11,3% A/A), S EEEEREEREFEREEREENE
presiond la Utilidad Neta del banco y la ubicé nuevamente en terreno «eeees Cartera Total -

Comercial + Microcrédito mm———-

negativo (COP -74 mil MM). En ese sentido el ROE (12 meses) se ubica en un
débil nivel de -6,5% en linea con las expectativas del mercado.

Consumo Vivienda + Leasing

Grafica 3. Provisiones y CoR (12 meses)

Cifras Provisiones en Billones

+ Destacamos que, aunque los Resultados continGan siendo negativos, las
pérdidas fueron inferiores a las del 1724, reflejando una recuperacion,

explicado por menores Gastos Financieros (-112% A/A y -4,3% T/T), menores 2,0 4.89% 6%
Gastos por Provisiones y por Ingresos positivos en Cambios y Derivados (COP o 472%
145 mil millones), a diferencia del 1724 (COP -42 mil millonesg y del 2123 (COP 15

4%

-209 mil millones)
3%

1,49 2%,

10 216% 2,10%
+ Consideramos que los recortes de TPM por parte del Banco de la Republica I

ITENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

junto con mayor crecimiento de la economia, impulsarian el crecimiento de
la Cartera de crédito especialmente en 2025 y 2026. Esto, acompanado de un
menor Costo de Fondeo, debido a menores tasas en CDTs y menores
Provisiones, esperando una Calidad de Cartera menos deteriorada,
beneficiaran paulatinamente la rentabilidad de la compania. W Provisiones

1%
0%
2722 3722 4722 1723 2723 3T23 4723 1124 2724

CoR (12 meses)

VIGILADOQ SUPERIN
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* TPM: Tasa de Politica Monetaria. NIM: Margen Neto de Interés Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania. Calculos: Casa de Bolsa SCB
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DaViViendq I E ntregq de NOtas 2T24 Gréfica 4. Utilidad Neta y ROE (12 meses)

Cifras UN en COP Miles de MM

Pérdidas con sefiales de mejora

600 0%
400
g . . . . . s . . . 200 5%
En el dltimo trimestre, Davivienda se unid a los Principios del Ecuador, B 0o
integrando criterios sociales y ambientales en su Gestibn de Riesgos (200) ’
Empresariales (ERM) y se ha alineado con los Estdndares de Desempefio de la (400) -5%
IFC en sostenibilidad. Ademds, ha aumentado el financiamiento para proyectos _5.8%
(600) 19% -6,5% -10%

de infraestructura de gran envergadura con beneficios ASG.
2T22 3T22 4T22 1723 2T23 37123 4723 17124 2724

LSO o) Utilidad Neta ROE 12 meses
Cifras en COP mil MM 27123 1T24 2124 Var%A[A Var%T/[T
Grafica 5. NIl y NIM (12 meses)
Ingresos netos por intereses  2.451 2.239 2171 -1,4% -3,0% Cifras Nil en Billones
.. 300 6,15% 6,15% 6.2%
Provisiones Netas 1.522 1.752 1.488 -2,3% -15,1% ' 6.00% 6,03% 6,04% !
' ,94% .

Utilidad Neta 25 -288 ~74 NA NA 250 5,87% 6,0%
< 2,00
ROE (12 Meses) 4,5% -5,8% -6,5% NA NA 5,8%
2 1,50
o NIM (12 Meses) 6,2% 5,7% 5,6% -60 pbs -15 pbs ° 5.6%
89 1,00
e Eficiencia (12 Meses) 51,5% 54,5% 55,2% 370 pbs 70 pbs 5 4%,
ge 0,50 e
z ; 219 223 236 260 245 201 223 224
Calidad de Cartera>90 44y 4,8% 4,7% 24 pbs -18 pbs - 5,2%
g 2722 3722 4722 1123 2T23 3T23 4723 1124 27124
3 Costo de Riesgo (12 Meses)  3,3% 4,9% 4,7% 142 pbs -17 pbs
prs NIl  e=NIM 12 meses
>
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* TPM: Tasa de Politica Monetaria. NIM: Margen Neto de Interés Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania. Calculos: Casa de Bolsa SCB
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Grupo Aval |
Entrega de Notas 2724

+ Grupo Aval, registré un aumento en su Ingreso Neto por Interés de 14,4% T[T

y 21,9 A/A, explicado principalmente por una disminucién en sus Gastos por
Interés de Depésitos (-2,7 T/T y -0,1% A/A) y Obligaciones financieras (-8,4%
T/Ty -15,6% A/A), alineados con la disminucién de la TPM por parte del Banco
de la Republica. En linea con lo anterior, el Margen Neto por Interés se ubicd
en 3,4%, representando un aumento de 53pbs A/A y 37pbs T/T.

La Cartera Bruta aumenté 2,9% T/T y 3,9% A/A. Sin embargo, la Calidad de
Cartera > 90 dias, presenté deterioros de 63pbs A/A y 5pbs T/T. Ahora bien, a
pesar de este aumento, los Gastos por Provisiones se ubicaron en COP 986
mil millones, representando una reduccion de -0,2% A/A y -27,5% T/T. En ese
sentido, el Costo de Riesgo (anualizado) se ubicé 2,1% (-6pbs A/A y -80pbs

T/T).

Mayores Gastos Operacionales (+1,2% A[A) y por Comision (+12% A/[A)
ubicaron el indice de Eficiencia en 54,7%. Sin embargo, no fueron suficientes
para opacar la Utilidad Neto, la cual ascendid a COP 204 mil millones
(+23%A/A y +80% T/T), registrando un ROE anualizado de 4,9% y 12 meses de
15%. (+1lpbs T/Ty -69pbs A/A).

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval
. .. Grupo
Grafical. Accion Grupo Aval Av A l
Cifras en COP. Datos con la especie Preferencial

1.000 1.007

700
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Precio Preferencial Min Méx

Grafica 2. Gasto de Provisiones vs. ROE 12 meses

Cifras Gasto Provisiones en COP Miles de MM
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Gasto de Provisiones ROE 12 meses
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Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB



CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

G ru po Ava I I ﬂeafri::n?eg;melr\ie{rimestraI consolidado
Entrega de Notas 2724

GRUPO AVAL
3,4%
Cifras en COP mil MM 2723 1T24 2124 |Var%A/A \Var%T/T
Ingresos Netos por interés  1.575 1.680 1.921 21,9% 14,3% E 8 & % £ § § & B K
Utilidad Neta
166 n4 204 22,9% 79,6% & fi i
(Controlante) Grafica 4. Costo de Riesgo
NIM 3,4% 3,4% 3,4% -1 pbs 4 pbs 2,90%
2,66%
2,53%
< ROE anualizado 4,1% 2,7% 4,9% 83 pbs 216 pbs
216%
) 2,10%
Costo del riesgo 2,2% 2,9% 2,1% -6 pbs -80 pls
172%
1,40% 1,46%
o
<
23

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Canacol | Entrega de Notas 2T24
Resultados operativos mejoran

Canacol presentd resultados NEUTRALES durante el 2T24, con una sorpresa
positiva en los ingresos frente a los esperado, creciendo mads de un 21% A/A,
donde a pesar de tener un volumen de Ventas Contractuales menor, en Gas
Natural y GNL, ubicdndose en 158,5 MMcfpd (-14% A/A), por debajo del guidance
de entre 160 y 177 MMcfpd, los aln altos precios del commodity impulsaron el
Netback (Ganancia bruta por barril de petréleo equivalente producido) que crecid
un 34% A/A a nivel corporativo. Del mismo modo, destacamos el efecto positivo de
las mayores eficiencias, con unos Gastos Operativos sobre Mcf de USD 0,47 siendo
32,8% menor a la cifra del cierre del 2023.

En cuanto a la sorpresa negativa en la Utilidad Neta, que cerré el trimestre en
USD -21,3 MM, esta se da principalmente por el pago de impuestos diferidos por
USD 42,6 MM, teniendo una Utilidad Antes de Impuestos creciendo 27,5% A/A
hasta los USD 32,5 MM, siendo un punto importante dado que los activos por
impuestos diferidos No Corrientes ya suman USD 220 MM, frente a los pasivos por
este mismo aspecto que alcanzaron los USD 8,1 MM, sirviendo como un seguro
para proteger las utilidades futuras, asi como, mejorar el Flujo de Caja compania.

Finalmente, se ve una recuperacion de la caja de Canacol, creciendo 8% AfA,
superando los USD 42,5 MM, y un Flujo de Caja operativo que en lo corrido del afio
supera en 1.485% las cifras del 1523, ademds de reportar una disminucion en el
apalancamiento a 2,69x en el periodo frente al 2,85x al cierre del 2023. Asj,
seguimos prefiriendo la cautela en el nombre y estariamos a la expectativa de las
noticias sobre la evolucién de los diferentes pozos como Cardamomo,-1, Natilla-2,
entre otros, durante el 2524, asi como, los avances en Bolivig, donde se espera que
comiencen operaciones y ventas en el 2025, siendo factores clave para la adicion
de nuevas reservas y disminuir la incertidumbre sobre el futuro de la compania.
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Y CANAGOL
Precio Objetivo (COP) BAJO REVISION
Recomendacion SUBPONDERAR
YTD (%) -32,21%
PER 1,8x
P/VL 0,36x
Dividend Yield 0%

Grdfical. Precio de la accion de Canacol

Cifras en COP

45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000 12.600
10.000
5548535538488 3853

Fuente: Canacol 2T24 Financial Report, cdlculos Casa de Bolsa SCB 25
*Mil pies cubicos; **Deuda Neta / EBITDAX
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Resu ItCI d 0OSs O pe rat |VOS m eJ oran Grafica 2. Evolucién ventas contractuales
Gas Natural y GNL
ASG Cifras en MMcfpd
186 185

Canacol supera a varios de sus pares en intensidad de Gases de Efecto
Invernadero por unidad de produccién, ademds de ser reconocida por S&P Global 171
y MSCI en sus rankings ASG.

Cifras en USD MM mmm Var%T/T | var%a/a
Ingresos Totales Netos de Regalias 13,4% 21,7%
. . & ¥ 8 ¥ § 8 ¥ % % 8 8 % %
Gastos Totales 38 K2 45 -12,9% 19,5% 8 & ¥ E KR K5 KE E K 5 B E K
* o _ o
Ventas Contractuales Gas Natural y GNL 185 150 159 5,.4% 14,2% Gréfica 3. Evolucién FIujo de CCIjCI del periodo
Utilidad antes de Impuestos 25 2] 32 52,0% 27,5% Cifras en USD MM
EBITDAX 61 61 73 19,9% 20,7% =2
£ Utilidad Neta 40 4 - 213 N.A. N.A.
SE Margen EBITDAX 78,1% 73,2% 77.4% 420 pbs -70 pbs
Margen Neto 51,5% 4,4% -225% -2690pbs -7400 pbs

*Micfpd = Millones de pies cObicos por dia 42,6
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FC Operativo FC de Financiacion
Cash y Eq. Inicial FC de Inversién Caﬁwé/ Eqg. Final

Fuente: Canacol 2724 Financial Report, calculos Casa de Bolsa SCB
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Ecopetrol | Entrega de Notas 2T24
Permian favorece produccion

La utilidad trimestral de Ecopetrol se ubicé en COP 3,4 BN (-15,9% T/Ty -17,4% A/A), en
linea con nuestra estimacion (-0,7%). Calificamos como NEGATIVOS los resultados
obtenidos en 2T24, un trimestre que en general presentd condiciones de precio y
volumenes favorables para la compania. Los ingresos de 32,6 BN (+4,2% T[T y -4,9%
A/A) superaron en 0,7% nuestra estimacion, asimismo, el EBITDA de COP 14,1 BN (-1,3%
T/Ty -3,7% A[A), 0,4% superior a nuestra estimacion, resulté en un margen de 43,1%. La
produccién de petroleo equivalente diario de 758 miles de barriles (+2,3% T/Ty +4,1%
A/A) es la maxima en mds de ocho afios (4T15). Por su parte, el precio promedio del
petréleo BRENT de USD 85/bl incrementé 3,9% frente al trimestre anterior y 9,4% frente
al afo anterior (+4,2% T/Ty -3,1% A/A en COP usando la tasa de cambio promedio).

Finalmente, y tal como lo anticipamos, la tasa efectiva de tributacion de 42,4% de
2T24 aumentdé 5,8 p.p. trimestral y 3,6 p.p. interanual. Anotamos que en este
momento la Sobretasa por concepto del precio promedio del petréleo se encuentra
en su punto méaximo (15%), mientras que la aplicacién del fallo de la Corte en
relacion con la deductibilidad de las regalias ya esta incorporada en los resultados
de la compaiiia.

Ventas Totales 34.300 31.302 32627 4,2% -4,9%
EBITDA 14585 14.238 14.052 -1,3% -3.7%
Utilidad Neta Controlante 4.087 4.012 3.376 -15,9% -17.4%
Margen EBITDA 42,5% 45,5% 43,1% -242 pbs 55 pbs
Margen Neto 1,9% 12,8% 10,3% -247 pbs -157 pbs
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Tablal. Cifras de mercado

Precio objetivo 2.600
Recomendacion NEUTRAL
Market Cap (BN) 83,9
Ultimo Precio 2.040
YTD (%) -1,5%
Dividend Yield 6,8%
PVL 1,14x

Grafical. Ecopetrol vs. Colcap
Cifras en COP [ accién (Izq.) y Puntos (Der.)

ECOPETROL emmmmm COLCAP (eje derecho)
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Fuente: Capital IQ. Construccién: Corficolombiana.

Fuente: Capital IQ, Corficolombiana, Ecopetrol EEFF 2724, calculos Casa de Bolsa SCB
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Permian favorece produccion

« General: Destacamos la disminucién anual de los costos variables (-12,4%) y el costo Grdfica 2. Costos variables Upstream y Capex de
de ventas total (-4,2%), el aumento en los volumenes de crudo transportados (+4,3% produccién
T/Ty +6,7% A/A) y la generacion de caja operativa que llegé a COP 17 BN en el trimestre, Cifras en USD / Barril
creciendo 2,8x y 5,4x frente al trimestre y afio anteriores. Por otro lado, los segmentos
de Midstream y Downstream presentaron disminuciones trimestrales y anuales en sus Costos variables (USD / bl)  emmmms Capex produccién (USD/bl)
utilidades y EBITDA, con pérdidas trimestrales en Downstream, en linea con el deterioro
en el margen de venta de productos en USD y COP. Asimismo, el costo de 16
levantamiento aumenté notablemente respecto al afo anterior (20,1% en USD y 6,4% en 14

COP). 5

e Produccién: Recordamos que la produccién del Permian estadounidense participd del 10

13% de la produccién total, sin lo cual no habria sido posible recuperar la produccion a
los niveles de 2015. Este dato es relevante luego de que la companfia desistiera de la
adquisicibn de los activos de CrownRock, ubicados en la misma cuenca
estadounidense. Asimismo, destacamos el aporte de 9,9% que sobre la produccién
total dieron COP-09 (Orinoquia), Rector (Piedemonte) y Cafo Sur (Regién Oriente), con 2

USD / barril

~ O o

E . . o, o o . o, [Xe] M~ M~ (o] o0 [e)] ()] o o — — o~ ~N on o <
g crecimientos anuales de 32,4%, 42,9% y 24,5% respectivamente. Actualmente, el 41% de S 3 3 333 39 S 88888 8 S 8
24 .2 . . 2 . .

i la producmon viene de campos que qpllccm técnicas de recqbro mejorado, los costos E K E K EEKEEKEKEEREESE K & K
£3 variables de Upstream por barril se mantienen estables, mientras que el Capex de B _ _

£a produccién disminuyd, aunque manteniéndose histéricamente elevado. Fuente: Ecopetrol, BanRep. Construccion: Corficolombiana.

o Reservas y produccion de gas: La empresa se muestra optimista respecto a la futura
disponibilidad de gas en Colombia, sin contar con la importacién de gas venezolano
debido a la indisponibilidad del gasoducto Antonio Ricaurte, afirmando que podria
importar gas del Permian estadounidense. Ecopetrol podria utilizar a SPEC e inclusive
incorporar un buque desgasificador en Chuchupa, tanto para traer el gas del Permian,
GSi como importqndo gGS de OtrOS IUgOreS. Fuente: Capital IQ, Corficolombiana, Ecopetrol EEFF 2724, calculos Casa de Bolsa SCB 29
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Permian favorece produccion

Actualmente, con 38,8 kbped (miles de barriles de petrdleo equivalente diarios) el gas natural participa del 39,5% de la produccién total del
Permian, que a su vez participa del 21,7% de la produccidn total de gas del Grupo Empresarial Ecopetrol. Asimismo, la administracion de
Ecopetrol se muestra optimista respecto a la comerciabilidad del gas natural hallado en Uchuva, a ser producido en conjunto con
Petrobras. De lo anterior, debemos recordar que para utilizar la capacidad de SPEC, Ecopetrol deberd entrar en un proceso “Open Season”,
tal como los demds interesados en utilizar dicha capacidad de regasificacién, mientras que en el frente de Uchuva, si bien no se ha
verificado si se trata de un hallazgo econdmicamente viable, via inversiones del orden de USD 250 millones anuales, Petrobras continla
avanzando los trabajos requeridos para llegar a producir en dicha cuenca offshore.

Expansion inorgdnica — Crownrock: El aporte actual del Permian se da a través de un negocio conjunto con OXY, algo similar a lo que se
habria esperado del proyecto Oslo al que se le dijo no (activos de Crownrock, de propiedad de Occidental). La entrada de Ecopetrol a la
cuenca Permian se dio en un momento de dificultad financiera para OXY, tras la adquisicién de Anadarko, por lo cual no esperdbamos que
volviera a presentarse este tipo de oportunidad. El incremento en produccidon y reservas esperado del proyecto Oslo era de
aproximadamente 10%, similar al aporte actual del Permian. Tanto el Permian como los activos relacionados con el negocio que no se
concreté utilizan fracking en su produccion.

De acuerdo con nuestras estimaciones, la adquisicion de los activos de Crownrock de OXY en el Permian estadounidense por
aproximadamente USD 3.700 millones, llevaria el endeudamiento (deudo bruta sobre EBITDA) del 2,0x actual a 2,3x. De acuerdo con la
compafia, la razén por la cual no procedieron con el negocio tiene que ver con evitar superar el nivel de 2,5x en su endeudamiento de 2025
y 2026. A pesar del incremento en EBITDA y utilidades esperadas relacionado con esta adquisicién, como es obvio, la generacion de valor
para los accionistas de Ecopetrol dependia del precio finalmente pagado.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

Deuda y mercados de capitales: Recientemente Ecopetrol realizd un pago de USD 250 millones del bono que vence en 2026. La compafia
no tiene necesidad de endeudamiento incremental para fondear su plan de inversiones actual.

VIGILADOQ SUPERIN

Fuente: Capital IQ, Corficolombiana, Ecopetrol EEFF 2724, 30
cadlculos Casa de Bolsa SCB
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Permian favorece produccion

+ Se trataron diversos temas, dentro de los que se destacan el negocio no realizado con OXY para adquirir activos en el Permean
estadounidense y la autosuficiencia de gas en Colombia que ya desarrollamos. De las respuestas dadas por la administracion de
Ecopetrol destacamos:

« Oslo: Se argumentdé que el indicador Deuda Bruta sobre EBITDA llegaria a superar el nivel de 2,5x entre 2025 y 2026, lo cual de
acuerdo con nuestras estimaciones, implicaria no realizar operaciones de manejo de deuda para los vencimientos de 2025 y 2026,
asi como una disminucién en el EBITDA proyectado para dichos afios por parte de la compania, en funcidn de menores precios
internacionales del petrdleo.

« Autosuficiencia de gas en Colombia: El presidente de Ecopetrol afirmdé que la compania va a importar gas del Permean
estadounidense para ser regasificado en la planta de regasificaciéon SPEC en Cartagena.

« Hidrégeno: Ecopetrol continla el avance en el desarrollo de la estrategia de produccién de hidrégeno de bajas emisiones. Por lo pronto via
hidrogeno verde a escala industrial en Cartagena para que entre en operacidon en 2026. En Barrancabermeja también se espera utilizar
hidrégeno verde en sus procesos de refinacion. En cuanto a una futura exportacién, el mercado europeo podria estar disponible en la
década de los 30s, y estiman que logrando un precio de 4,5 USD/kg puestos en puertos europeos, Ecopetrol seria competitiva y relevantes
en dicho mercado.

La empresa resalta la transformaciéon del Instituto Colombiano de Petréleo (ICP) en el Instituto Colombiano de Petréleo y Energias de
Transicion (ICPET). Al cierre de 2T24 la empresa logré reducir 136 ktCO2e (miles de toneladas de didxido de carbono equivalente). Ecopetrol
continGa destacdndose en atracciéon de talento, logrando por tercer ano consecutivo el primer lugar en el ranking general de Merco Talento
y la calificacién de “muy satisfactorio” en el estudio de ambiente laboral “Great Place to Work”.

Fuente: Capital IQ, Corficolombiana, Ecopetrol EEFF 2724, calculos Casa de Bolsa SCB
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Bajos voliUmenes y Costos, la piedra en el zapato

Mineros presenté resultados NEGATIVOS durante el 2T24, reportando una disminucion
en las Onzas de Oro producidas (-6% A/A) limitando los efectos positivos de un Precio
Promedio de Venta por Onza de USD 2.327 (+18% A/A) y el crecimiento de 47% A/A de la
produccién de Plata, siendo Colombia la geografia con menor dindmica, con una
reduccion del 16% A/A en la produccién de Oro, debido a menores volimenes que en el
periodo fueron de 8,4 MmM3 vs. 9,1 Mm3 en el 2T23, lo que sumado a un incremento del
AISC del 25% A/A a nivel local en linea con la revaluacion del Peso Colombiano durante
el trimestre, llevé a una contraccion del 17% A/A de la Utilidad Bruta de la operacion en el
pais. A lo anterior se le suman los incrementos de los Costos por Servicios (+29% A/A),
Mineria Artesanal (+14% A/A) y, Materiales y Repuestos (+4% A/A), que impulsaron a una
contraccion de 413 pbs A/A en el Margen Bruto en USD hasta el 31% a nivel Consolidado.

Por otra parte, a nivel No Operativo, en el trimestre ya no se conté con las pérdidas por
operaciones discontinuadas (Gualcamayo USD -9]1 MM en el 2T723), siendo
contrarrestado por unos mayores Costos por Diferencia de Cambio y mayores Gastos
por Impuestos (USD 7,7 MM), lo que, junto al débil desempefio operacional, generé una
contraccién del Margen Neto en USD en 504 pbs A/A.

Asimismo, se destaca que a nivel Consolidado la produccién del 1524 ha significado el
50,5% del limite inferior del guidance dado para este 2024, mientras que el Flujo de Caja
Operativo ha mostrado contracciones importantes (-55% A/A en COP). Finalmente,
respecto a los futuros proyectos: 1) En Luna Roja se tiene previsto realizar trabajos de
campo a partir del 4T24; y 2) En el proyecto Porvenir se ha retrasado el estudio de pre
factibilidad de optimizacion para el 2025. Asi, esperariamos que la produccion logre
ubicarse en el rango dado por la compaiia para este 2024, mientras que, con las
tensiones geopoliticas y contexto macroeconémico actuales esperamos ver un precio
del Oro aun elevado, junto a la reciente devaluacion del Peso Colombiano, podrian
darse resultados positivos en los siguientes trimestres para la compaiiia.
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‘Mineros

Precio Objetivo (COP) 3.200
Recomendacion NEUTRAL
YTD (%) 74,5%
PER 3,6x
P/VL 0,74x
Dividend Yield 9,5%

Grdfical. Precio de la accion de Mineros

Cifras en COP
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Fuente: Mineros 3Q23 Financial Report, Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa SCB 33
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Bajos voliUmenes y Costos, la piedra en el zapato

Se han logrado Obras por Impuestos por USD 10 MM en el Bajo Cauca, donde se
destacan: 1) Proyecto para dotacién de bibliotecas para instituciones educativas;
2) Construccion de un puente peatonal en el municipio de Cdceres; y 3) Proyecto

para dotacién de equipamiento deportivo para colegios de la regién.

Cifras en USD MM 2T2023 1T2024 | 272024 | Var%T/T | Var%A[A

14,4%
23,6%
1,0%
4,2%
-16,6%

Ingresos Totales 16,9%
AISC* 1.225 1.429 1.514 5,9%
Utilidad Bruta 4] 34 41 23,6%
EBITDA Ajustado 48 4] 50 21,9%
Utilidad Neta 22 17 18 77%
Margen Bruto 35.2% 29,4% 31,0% 167 pbs
Margen EBITDA 40,8% 35,7% 37,2% 151 pbs
Margen Neto 18,6% 14, 7% 13,6% -116 pbs

*UsDfOnza

-413 pbs
-364 pbs
-504 pbs
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Grdfica 2. Evolucion Onzas Producidas

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

34
32 34 32
33 27 33 =8
25 25 25 23 28 21

3122 4722 1123 2123 3723 4723 1124 2724

Onzas Prod. Col. mWOnzas Prod. Nic.

Grafica 3. Evolucion Precios y Costos de operacion

Cifras en USD por Onza

e L fmm o [P 1 2327
11.964 11.921! :].975: |?9_6_7 """""
1514
1.407 1429
1995 1202 1.316 1202 1.304,
LOGBI I LOB]I I
2723 3723 4723 124 2724
Cash Cost mAISC Precio Prom.

Fuente: Mineros 3Q23 Financial Report, Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa SCB 34
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No Recurrentes golpearon fuerte

Petrobras reporté resultados NEGATIVOS para el 2T24, donde las exportaciones
jugaron un papel importante, pues estas crecieron 52,2% A/A, representando un
28,75% del total de Ingresos en USD, y permitieron contrarrestar las contracciones
de doble digito en los ingresos de la mayoria de segmentos de Petréleo y Gas en
Brasil, como resultado de menores volimenes de Acelen y menores precios del
Gas en linea con la menor demanda del sector no-térmica.

Por otra parte, se observé una contraccion del Margen Bruto de 67 pbs A/A,
explicado principalmente por la apreciacidon en los precios, o que afectd los
Inventarios y una mayor proporcion de productos importados para el proceso de
Refinacion. Asimismo, se reportd un fuerte crecimiento de 303% A/A en los Otros
Gastos Operativos que estuvieron afectados por los acuerdos laborales que se
llevaron a cabo el ano pasado que buscaba mejores planes de retiro y salud para
los empleados, siendo 38,4% de los Gastos Totales, mientras que la adhesién a la
transaccién fiscal que dio cierre a varios litigios importantes que tenia la
compania y que llevd a crecer los Impuestos Operativos 188% A/A significando
18,9% del Total, generé una contraccién del Margen EBITDA de 874 pbs A/A.

Por el lado No Operativo, las pérdidas por Diferencia en Tasa de Cambio
representaron una variacién negativa de USD -5,1 mil MM A/A, a la vez que se
reconocieron en el PyG Gastos Financieros por USD 1,9 mil MM y Cargos de
Indexacién por USD 220 MM, resultando en una Pérdida Neta de USD 344 MM.

Finalmente, sin estos efectos el EBITDA se ubicaria en USD 12 BN, ligeramente por
encima de las expectativas y mds importante, la Utilidad Neta hubiese alcanzado
los USD 5,4 BN, mas de un 70% arriba de lo estimado.

Precio Objetivo (USD)

Recomendacion

YTD (%)

PER

P/VL

EV/EBITDA
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m PETROBRAS

Grdfical. Precio ADR Petrobras

Cifras en USD

19
17

sep-19

ene-20

may-20

17,4

NEUTRAL

-5,35%

6,37x

1,33x

3,3bx
 § § 8§ 8 8 8 &8 & & 3 3 %
6 2 2 0 >0 0 = 040 0 > 4
g6 28523528 g5 2 3

Fuente: Petrobras 2T24 Financial Report, calculos Casa de Bolsa SCB 3 6
*Mil pies cubicos; **Deuda Neta / EBITDAX
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No Recurrentes golpearon fuerte Gréfica 2. Produccién propia

Cifras en MMBOED
0,03 0,03

Cifras en USD MM mmm Var% T[T | var%A/A 2103 1124 .

ASG
0,04
Petrobras continda monitoreando la emisidon de Gases de Efecto Invernadero, 0,5
teniendo avances importantes, pues, a cierre del 2023, se tuvo 10,4% menos
emisiones de estos gases frente al 2020, ademds de disminuir la intensidad de
carbdn en los procesos de refineria en un 9,5% a cierre del 1524 desde pandemia.

Petrobras

ngresos 22.979 23.768 HELAT ~1.3% 2,1% [ Petroleo M Gas ' Exterior
Jlidad Brute 11637 12.257 1727 ~43% 0.8% Grdficcl 3. Comportamiento EBITDA Ajustado
EBITDA Ajustado 1.436 12127 9627 -20,6% -15,8% Cifras en USD mil MM
12,4
Utiidad Neta Controladora 5828 4782 - 344 N.A. N.A.
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g Margen Bruto 50,64% 51,57% 4997% -160 pbs -67 pbs
) Margen EBITDA 49,77% 51,02% 41,02% -1000 pbs -874 pbs
Margen Neto 25,36% 2012% -1.47% -2159 pbs -2683 pbs

12
. 9’6

-24
1T24 sin No-Rec. 2T24 sin No-Rec. No-Rec.
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Fuente: Petrobras 2724 Financial Report, célculos Casa de Bolsa SCB
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SQM | Entrega de Notas 2T24
Continda la contraccidon de mdargenes

SQM presentd resultados NEGATIVOS durante el 2T24, teniendo como lado positivo el
crecimiento de los volimenes de Litio (+21,3% A/A), apoyado en la expansion de la
capacidad instalada con las adquisiciones en Australia y ampliacion de la operacion en
Chile y China, asi como el Yodo (+11% A/A), ambos cerrando con cifras récord de produccién
durante el trimestre, ademas de Fertilizantes (+20% A/A) que ha sido impulsado por una
tendencia de recuperacién en la demanda desde principio de afo.

Lo anterior fue contrarrestado por los bajos precios del Litio, llegando a USD 12,7 mil por
Tonelada métrica, contrayéndose 62,6% A/A y cerca de 85% después de ubicarse por
encima de los USD 80 mil en Noviembre de 2022. Esta tendencia bajista continta
observdndose en los Ultimos meses, con el precio siendo alrededor de un 20% mads bajo que
los del 2724, algo que seguiria afectando negativamente los resultados del segmento que
pesa alrededor del 70% del total de ingresos. Esta contraccidn de los precios generaria que
algunas companias reduzcan su produccion y proyectos como Greenfield no sean
econdbmicamente viables, por lo que la SQM comunicé que se encuentra revaluando
mercados e iniciativas que sean poco atractivas bajo las condiciones actuales, sin
embargo, contindan con los proyectos de expansidon anunciados a principio de afo.

Adicionalmente, aunque los arrendamientos de Corfo fluctdan con los precios de Litio y
Potasio aliviando las presiones sobre los resultados operacionales, los costos de inventarios
se ven afectados por la disminucidén del precio del commodity. Asi, en el trimestre se
observé una fuerte contraccién de los Margenes Bruto y EBITDA, 1.200 pbs A/A y 1.078 A/A
respectivamente, desempefio que podria continuar durante el 2524.

A nivel No Operativo, se presenté un mayor Gasto de Intereses de Bonos (+52,3% A[A) y de
Préstamos (175,4% A[A), mientras que en cuanto al Flujo de Caja Operativo en lo corrido del
afio mejordé USD 720 MM A/A, después de haber presentado una cifra de USD -10,8 MM en el
1523, y que deberia seguir mejorando para que el plan de inversiones de USD 1.600 MM para
este 2024 no afecte de manera significativa los indicadores de liquidez de la compafia.

Precio Objetivo (CLP)
Recomendacion

YTD (%)

PER

PVL

Dividend Yield
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Fuente: SQM Financial Report, Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa SCB
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Cont|n00 la ContrGCC|én de mérgenes Grafica 2. Comportamiento Ingresos vs. 2T23 por

segmento
Cifras en USD MM
Cifras en USD MM mmm var%T/T | var%Ala
Ingresos Totales 2.052 1.085 1.294 19,3% -37.0% 13 8 7 1
Utilidad Bruta 855 369 384 4,2% -55,1% -800 27
EBITDA Ajustado 877 404 413 2,4% -52,9% 1.294
Utilidad Meta Controlante 580 - 870 214 MLA. -63,2%
Utllldﬂd pDr .ﬂcciﬁln* E;DS - E;Dd D,?5 LA _63;2% Litio Yodo Quimicos Ind. 2724
2723 SPN Potasio Otros
Margen Bruto 41,7% 34,0% 297% -430pbs 1200 pbs :;i:;:)ﬂcu 3.Volumen vendido vs. Precio Promedio del
Mﬂrgen EBITDA 42;?% 3?;2% 3]‘9% -527 pbs -1.078 pbs Cifras en KMT (Volumen Vendido) y USD/Kg (Precio Promedio)
56 59
Margen Neto 283%  -80,2% 16,5% 9.669pbs  -1177 pbs o4 51

*USD por accion
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I Volumenes Precio Litio por Ton. 40

Fuente: SQM Financial Report, Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa SCB
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Otro trimestre sdlido

Precio Objetivo (COP) 11.648
Terpel presento resultados durante el 2T24, teniendo un efecto positivo de ..
la revaluacién del Peso Colombiano (COP), algo que permiti6 un crecimiento Recomendacion NEUTRAL
moderado de los Costos de Ventas (+2,7% A/A), menor al de los Ingresos (+5% A/A), o 2026%
permitiendo una expansiéon de 201 pbs A/A del Margen Bruto, un comportamiento que ° s
podria no presentarse durante el 3T24 por la devaluacion reciente del COP, asi como, PER 5 oy
el desabastecimiento de combustibles en varios aeropuertos a nivel nacional, que '
habria obligado a tener mayores importaciones y por ende menores mdrgenes. P/VL 0,66x
El anterior efecto podria acentuarse, pues Aviacion y Maritimo es el segmento que BhvieEneliele 8.4%

mayor crecimiento ha tenido en los voliimenes en lo corrido del afio, mientras que,
en linea con la desaceleracion econédmica, un mayor nidmero de vehiculos eléctricos
y el aumento en el precio a la gasolina en Colombia , los volUmenes totales cayeron . . .
3,6% A/A en el trimestre hasta los 769 MM de Galones, siendo Estaciones de Servicio e gr';g:'ccog 1. Precio de la accion de Terpel
Industria los segmentos de mayores contracciones con 16 y 20 MM de Gins,, cada uno.

12100

Por su parte, se obtuvo un crecimiento del 7,6% A/A de los Gastos de Administracién,

c s .. . 11100

s destacando la fuerte disminucion de las Provisiones que en el 2T23 llegaron a COP
58,5 mil MM, como consecuencia del deterioro de la cartera de la Aerolinea Viva 10100
(¢  Colombia, algo que durante el 2T24 no estuvo presente, siendo un factor clave para 0100 3’
impulsar el Margen Operacional 268 pbs A/A, mientras que, esperariamos ver cifras '
en las provisiones sin mayores variaciones durante el 2524 frente a este periodo. 8100
: . . ) 7100
o Finalmente, destacamos el buen comportamiento del Apalancamiento que alcanzéo
p 1,4x, la menor cifra desde el 1T22, y la Cobertura de Intereses que continlda esa 6100 - T
- . P . o ~N ~ ~ N N 28] ™
s tendencia al alza llegando a 3,4x después de tocar el 2,6x en el 2723, que ha sido el 7 9 S ] § T P % 8§88 8 3 3 3
~ P - . . . . >
> minimo desde el 1122, asi como, el crecimiento de 14,2% A/A del Flujo de Caja $ 5858 § 5 ¢ ¢ s ¢ 5585 €8¢

Operativo en el 1524.

Fuente: Terpel, Bloomberg, célculos Casa de Bolsa SCB 42
Apalancamiento = Deuda Neta / EBITDA LI2M
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Otro trimestre sblido
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A cierre del 2724 se logré recuperar 10 Toneladas de envases pldsticos de
Lubricantes, ademads de 4.835 Toneladas de CO2 compensadas de la huella de

carbono de la compania.

Cifras en COP mil MM 2T2023 1T2024 | 272024 | Var%T/T | Var%AJA

7.892

Ingresos

Utilidad Bruta

Utilidad Operativa

Utilidad Neta Controladora

Margen Bruto
Margen Operacional

Margen Neto

670
109
2

8,50%
1,38%
0,03%

Terpel

8.269
864
341
147

10,44%
4,12%
1,77%

8.290
871
336
121

10,51%
4,06%
1,46%

0,.2%
0,9%
-1,4%
-17,3%

6 pbs
-7 pbs
-31 pbs

9,0%
29,9%
208,5%
4966,8%

201 pbs
268 pbs
143 pbs
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Grafica 2. Distribucion de Ingresos por Geografia

Cifras en COP mi MM

Colombia

® Panama

Otros

6.568
79%

Fuente: Terpel 2724 Financial Report, Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa SCB 43
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Cemargos | Entrega de Notas 2724
Un trimestre de normalizacion

Cementos Argos reportoé resultados NEUTRALES, reflejando la normalizacién de las cifras
tras los diferentes eventos corporativos que liderd la compafia durante los dltimos
trimestres, mostrando un crecimiento de -0,4% A/A de los Ingresos ya con la
desconsolidacion de la operacion en Estados Unidos. En cuanto a volimenes destaca el
comportamiento del Cemento en Centroamérica donde se vieron incrementos de doble
digito principalmente por la estrategia de Trading gracias a acuerdos con Summit
Materials, lo que compensd la contraccidn de estos volimenes en Colombia. Por otra
parte, se destacan los resultados de las estrategias que buscan mayores eficiencias y un
enfoque en mercados mas rentables, asi como un contexto de menor inflacion y menores
costos energéticos impulsaron la eficiencia de la compania.

A nivel No Operacional, se destaca la disminucién del Costo de la Deuda que se ubicd por
debajo del 12%, mientras que, el aporte de Summit via Método de Participacion en lo
corrido del afio alcanza los USD 15 MM, cerca del 30% de la Utilidad Neta total del
semestre. Hacia adelante esperariamos ver los efectos positivos de los derivados sobre
tasa de cambio que cubririan las exportaciones desde Cartagena, la estacionalidad de
los resultados para Summit en el 3T, asi como su sélido backlog de pedidos para el 2524,
al igual que los beneficios en la demanda por los avances en las obras a nivel nacional y
que se continle con la buena dindmica en Centroamérica y el Caribe.

Cemargos

Cifras en COP mil MM 2T2023 1T2024 | 2T2024 | Var% T[T | Var%AfA

Ingresos Totales 1.350 1.31 1.344 2,5% -0,4%
EBITDA 252 291 265 -8,9% 5,4%
Utilidad Neta Controladora 101 5320 79 -98,5% -21,5%
Margen EBITDA 18,7% 22.2% 19,7% -247 pbs 108 pbs

Margen Neto 7.5% 405,8% 59% -39991 pbs -158 pbs

CasadeBolsa
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(b ARGOS

Precio Objetivo (COP) 9.879
Recomendacion SOBREPONDERAR
YTD (%) 38,46%

PER 51,1x

P/VL 0,94x
Dividend Yield 7,4%

Grafica 1. Precio accion Cementos Argos

Cifras en COP
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Fuente: Cementos Argos EEFF 2724, calculos Casa de Bolsa SCB 45
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Cemargos | Entrega de Notas 2724 Gréfica 2. Composicién de Ingresos por Geografias
Un trimestre de normalizacion

Puntos destacados: N - s0s I 27 loee W o2s W55 Wsoc lsss
+ Colombia se mantiene resiliente: En Colombia los volimenes de Cemento

decrecieron, principalmente a nivel local donde cayeron 10,3% A/A, rescatando

el buen comportamiento de las exportaciones desde Cartagena que crecieron

12,9% A/A. Por otra parte, se destaca el buen comportamiento del Concreto,

creciendo 3,5% A/A, después de presentar contracciones anuales durante todo

el 2023 e inicios del 2024, beneficiado de la recuperacion de la demanda local, 1122 2122 3122 47122 1123 2123 3123 4123 1124 2124
algo que esperamos continde en el corto y mediano plazo, soportado en los = Colombia M CCA

proyectos de Infraestructura en Bogotd, siendo el Metro un factor clave, al igual

que los proyectos de vivienda en la capital que demandarian mas de 900 mil ..

metros cUbicos de Concreto en los proximos afos, al igual que, demds gmf'c,‘ggf;vI":'g"g‘f’}g'gyf?'gg?"t°

proyectos a nivel nacional, destacando Barranquilla, Cali, Antioquia y Bolivar.

Por Gltimo, la busqueda de eficiencias llevdé a un ahorro de COP 40 mil MM,

reduciendo los Costos Logisticos y la desaceleracion de los Costos Energéticos, 2548 2563 2582 ., 54 2438 2456 2.490

ademds de la estabilidad en los precios en linea con la inflacion, lo que permitid 2.297 oM
la expansién del Margen EBITDA 332 pbs A/A hasta el 22,6%.
+ Centroamérica y el Caribe con buena dinamica: Durante el periodo se vio un
comportamiento contrario al de Colombia en Centroameérica y el Caribe, con un
volumen de Cemento creciendo un 12,2% A/A, con un buen comportamiento en
Republica Dominicana y Honduras, y apalancado en la estrategia de Trading
(+46,1% A/A) gracias al acuerdo de suministro con Summit Materials. Del otro

lado, se tiene una reduccion del 23% A/A en Concreto, explicado, en buena
parte, por el cambio en el modelo de negocio en Panamad, donde los socios
estratégicos arriendan y operan los activos de la companfia.

ITENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

1122 2722 3722 4722 1123 2723 3T23 4723 1724 2724

Fuente: Cementos Argos EEFF 2724, calculos Casa de Bolsa SCB 46
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Un trimestre de normalizacion

Aporte de Summit Materials y Cambios en la Deuda: Durante el 1S24 Summit Materials aporté USD 15 MM de los USD 51 MM de la Utilidad Neta del
periodo, afectada en parte por la estacionalidad de la companfiia norteamericana donde los mayores resultados se presentan en el 2T y 3T, por lo
que esperamos un buen comportamiento del Método de Participacion para el siguiente trimestre, apoyado también en el fuerte Backlog para el
2S24 y la estrategia de precios en todas las lineas de negocio que han compensado los menores volimenes, como resultado de las condiciones
climaticas y la baja dindmica de la demanda. En cuanto al apalancamiento*, este se ubicd en 2]1x, la 3ra cifra mds baja, sélo detrds de la
presentada en el cierre del 2013 y del 1T24, y aunque el Costo de la Deuda se ubicd por debajo del 12%, se presentd la menor cifra desde 2010 de
Cobertura de Intereses, algo que esperamos mejore en los proximos trimestres apoyado en la disminucion del Costo de la Deuda tanto en COP
(82% del total) como en USD (18%), a la expectativa de los efectos positivos de las eficiencias que se han logrado en los Gltimos periodos y de las
sinergias con Summit.

Finalmente se destaca el ingreso de la accion Ordinaria de Cementos Argos al indice MSCI Global Small Cap.

Durante el 2T24 se celebraron contratos para cubrir las exportaciones desde Cartagena, asegurando una tasa de cambio superior a los COP
4.200, algo que durante el periodo significd unos Gastos Financieros por COP 25 mil MM dadas las primas incurridas. Esperamos que esto tenga un
impacto positivo, teniendo en cuenta el posible debilitamiento del Dolar con la reduccion de tasas de interés de la FED que se estima tenga lugar
antes de final de ano.

En Colombia, la mayor confiabilidad de las plantas ha liberado una capacidad de +611 mil Tons. de Cemento y +170 mil Tons. de Clinker, mientras
que, en Honduras, un Nuevo Secador de Puzolana aumentaria la capacidad y reduciria los Costos de Cemento, por lo que tenemos la expectativa
de una buena dindmica en los volumenes, asi como que se mantenga el Margen EBITDA por encima del guidance de 22% en lo que resta del afo,
beneficiado también de las sinergias que podrian superar los USD 40 MM en el mediano plazo.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

El objetivo de la compania es obtener ingresos equivalentes a USD 800 MM de productos que tienen caracteristicas de sostenibilidad

Fuente: Cementos Argos EEFF 2724, calculos Casa de Bolsa SCB 47
*Deuda Neta / (EBITDA + Dividendos recibidos)
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Conconcreto | Entrega de Notas 2724 CConconcreto
Contindan los resultados débiles

Market Cap. (COP BN) 0,336

Conconcreto publico resultados NEUTRALES en el 2T24, con la entrega y avances

importantes en varias obras, como el Puente Occidental de la Av. 68 con Calle 26, y Ultimo Precio (COP) 296

el puente costado Norte de la Av. Ira de Mayo con Carrera 68. Asimismo, la cuenta

con un backlog importante de COP 3,3 BN para los proximos afos, que, en un YD (%) 13,0%

entorno de desaceleracion de la inflaciébn generaria alivios sobre los Costos de

Ventas, principalmente en las Materias Primas, los relacionados al pago de Personal PER 19,7x

y tarifas de Energiq, junto a las menores tasas de interés, por ende, menor Costo de

la Deuda, podriomos esperar una recuperacion gradual de las Utilidades de la P/VL 0,23x

compania en los préximos trimestres, teniendo aun cautela por los indicadores de Dividend Yield 0%

Liquidez, pues observamos una Razén Corriente pasando de 1,85x al cierre de 2023 a °

1,43x en este trimestre y Efectivo sobre Obligaciones Financieras Corrientes de 0,56x

a 0,52x. Grdafical. Precio acciéon de Conconcreto

Cifras en COP

Por otra parte, si bien el Margen Neto y Operacional se expandieron 800 pbs A[A 'y

802 A/A, cada uno, esto tiene detras unos puntos importantes: 1) La recuperacion 600

en la Utilidad Operacional viene por ingresos por Disposicion de Inversiones dada la 500
venta de Galsst Innovation y Transamerican Services, lo que generd unos Ingresos
de COP 16,3 mil MM en el trimestre, algo No Recurrente; 2) El valor razonable de 400
Pactia que es un efecto contable que tiene en cuenta la valorizacidon de los 300 296
inmuebles del fondo y que en el trimestre significd un ingreso contable de COP 14,66
> mil MM (+170% T/T), que con desaceleracion de la Inflacién y de la economia 200
dificilmente se presenten valorizaciones similares en los proximos trimestres; 3) Se 100
E tuvo una tasa efectiva de impuestos de 8,5% en el trimestre. o ? 8 8 3 8 o8 & $ Elii g $ g $ ?I\] F?r‘
= . ) . . .. . . . S 2 5§ 0 © 8 8§ £ 5 9 L2 5 9 £ 5 O
2 Finalmente, el Método de Participacion mostro un comportamiento sobresaliente, g ° 5 % °© 5 % 5 T 5 B 5 P

creciendo 4,82x A[A, gracias principalmente al comportamiento del P.A. Devimed
(+3,]X A/A), Consalfa (+COP ],26 mil MM) Yy Via Pacifico (+COP 1 mil MM), Fuente: Bolsas de Valores, cdlculos Casa de Bolsa sc8 4.9
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Contindan los resultados débiles

Conconcreto

Cifras en COP mil MM 272023 | 172024 | 212024 | Var%T/T | Var%A/A

Ingresos Totales 12,6% 1,4%
Utilidad Bruta 25 27 17 -35,5% -29,9%
Utilidad Operacional 22 26 44 73,2% 99,0%
Utilidad Neta Controladora - 1 1 20 3310,6% N.A.
Margen Bruto 91% 11,0% 6,3% -471 pbs -283 pbs
Margen Operacional 8,3% 10,6% 16,4% 572 plbs 802 pbs
Margen Neto -0,5% 02% 75% 721 pbs 800 pbs

CasadeBolsa
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Grafica 2. Evolucion del EBITDA A/A y por Negocio

Cifras en COP MM

40.459
19.343
116.739
-59.987

2723 Operativo Inversion Financiacion
Grafica 3. Formacion de los Ingresos
Cifras en COP MM

25.056 4.875
262.412 1404 24
232.534
Inversiones Corporativo Otros
Construccion Vivienda Eliminaciones

116.554

2724

513.449

Total

Fuente: Bolsas de Valores, célculos Casa de Bolsa SCB 50
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PEl | Entrega de Notas 2724
Resultados estables, pero pisando freno

PEI presentoé resultados NEUTRALES durante el 2T24, reportando desaceleraciones
en el crecimiento de los Ingresos, lo cuales aumentaron 10,7% A/A, tras haber
empezado el afo con un incremento de 13% A/A en el 1724, afectado por un
crecimiento de la vacancia que cerrd el trimestre en 5,93%, la cifra mds alta desde el
3722, explicada principalmente por el segmento Corporativo, donde Atrio continGa
siendo el principal reto, asi como una renovacién de contratos que se ubico en 97,6%,
la menor en el dltimo afno y medio, algo que explicaria el incremento de la vacancia
fisica del segmento Logistico después de 2 trimestres con una ocupacion del 100%.

Por su parte, se destaca el Flujo de Caja Distribuible (“FCD”) que para el trimestre
fue de COP 888 por titulo, el mayor desde el 3T22, y que junto al causado en el 1T24
de COP 631, superaron en 93,75% los causados en el 1523, como resultado, no sélo
del sélido desempeno operacional, sino también en la buena gestion de la deudaq,
con COP 1,8 BN en novaciones de créditos de corto y largo plazo, mostrando una
mayor preferencia por indexados al IPC, cerrando asi el trimestre con un Costo de la
Deuda 212 pbs menor al reportado al cierre del 2023, con la expectativa de que
continde mejorando y el FCD siga creciendo en los préximos trimestres, en linea con
la disminucidén de la inflacidn y tasas de interés.

Cifras en COP mil MM 272023 112024 272024 Var% T[T Var%A[A
67 191 185

Ingresos Totales 1 -3,0% 10,7%
NOI 138 161 152 -5,6% 10,2%
EBITDA 18 139 130 -6,4% 9,9%
FCD* 433 631 888 40,7% 105,1%
Margen NOI 82,6% 84,5% 82,3% -222 pbs -38 pbs
Margen EBITDA 70,8% 72,8% 70,3% -254 pbs -52 pbs

*COP por titulo

CasadeBolsa
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[}

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

P/VL 0,5x

Act. Administrados (COP BN) 9,4

Grdfical. Precio de mercado PEI
Cifras en COP
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Fuente: PEI EEFF 2T24, calculos Casa de Bolsa SCB 52
*COP por titulo
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PEl | Entrega de Notas 2724
Resultados estables, pero pisando freno

+ Ingresos Variables pierden fuerza: Durante el trimestre se presentd una

desaceleracion de los Ingresos totales. Por una parte, se tienen los Ingresos por
Cdnones que contindan ubicdndose por encima de la inflacién, con un
incremento del 12,8% A/A, gracias a los ajustes por encima del IPC del afo
pasado dada la contraccién de la oferta de metros cuadrados ("m2") y
estrategias como Metros a la 4, aunque siendo el menor crecimiento de los
dltimos 12 meses. A lo anterior se le suman los resultados de los Ingresos
Variables, los cuales alcanzaron los COP 9,9 mil MM, la cifra mds baja desde la
presentada en el 3T2], como consecuencia de una reduccion en la demanda y
el consumo a nivel nacional, tras haber presentado crecimientos de 10% A/A y
55% A[A en las Ventas por M2 en el 2023 y 1T24 respectivamente, estas
mostraron un comportamiento negativo en el periodo de -0,8% A/A, vy
esperariaomos seguir observando un comportamiento débil de estas en lo que
resta del ano.

Deterioro de la Vacancia: Otro factor que limitd los resultados del vehiculo fue
el incremento de la Vacancia Fisica, como consecuencia de und menor
renovacidon de contratos, la cual se ubicd en 97,6%, la menor en el dltimo afio y
medio, asi como, la menor ocupacion en el Sector Logistico que pasé del 100%
en los pasados 2 trimestres a 98,7% en el periodo, sin embargo, es el segmento
que mayor potencial estimamos para los siguientes trimestres, beneficiado de
un aumento en el precio por M2 de mas del 25% A/A en Medellin, mdas de 30%
A/A en Barranquilla y Cali, asi como del 16% en Bogotd, ciudades que
concentran gran parte del portafolio de Logistico.

CasadeBolsa
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Grafica 2. Vacancia por segmento y Total
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Grdfica 3. Cobertura de Intereses vs. Costo de la deuda YTD
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Resultados estables, pero pisando freno

Segmento Corporativo, un reto latente: Asimismo, Corporativo continta siendo el segmento que mayor Vacancia Fisica presenta,
cerrando el 2724 en 14,4%, la cifra mds alta de los dltimos 5 anos, rescatando que en los Ultimos meses se dio la llegada de un nuevo
arrendatario a Atrio, inmueble clave para mejorar indicadores de ocupacion, con lo que la cifra de Vacancia Fisica seria de 13,5%, siendo
aun alta, estando a la espera de que se lleguen a mayores acuerdos, pues el drea prospectada para arrendar seria un 15,86% mayor a la
vacante que cerrd en 44,7 mil M2.

Se presentaron cambios en el guidance del vehiculo, destacando la disminucion del limite superior de la expectativa de Ingresos,
pasando de COP 820 mil MM a COP 800 mil MM, como consecuencia de una entrada de nuevos arrendatarios mads lenta a lo esperado a
principios del ano, algo que también disminuiria la Rentabilidad sobre el Patrimonio pasando del 15% al 13%, el Margen NOI de 84,5% a
83,5%, y la Rentabilidad del Dividendo teniendo en cuenta el precio de mercado disminuyendo de 5,1% a 4,8%.

Se volvioé a poner sobre la mesa una posible emision de titulos participativos, sin embargo, no es algo concreto.

Se han gestionado alrededor de COP 1,8 BN de deuda, algo que junto a la disminucion de tasas de interés redujeron 212 pbs el Costo de la
Deuda al cierre de Jun-24 frente al cierre de 2023, algo que esperemos continde siga teniendo efectos positivos sobre el Flujo de Caja
Distribuible, y estimamos que los pagos causados durante todo el 2024 superen los COP 4.000 por titulo, superando los causados en el
2023 (COP 1.826) y 2022 (COP 2.899)

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

Pei sigue avanzando en temas ASG, realizando medicidon de emisiones de Gases de Efecto Invernadero en el 66% de los activos del
Portafolio, mientras que, desde el 3124 se comenzard el acompafamiento del Programa GRIP (Green Real Investment Portfolios)

VIGILADOQ SUPERIN

Fuente: PEI EEFF 2T24, cdlculos Casa de Bolsa SCB 5/,
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TIN | Entrega de Notas 2724
Vacancias bajo control

TIN presento resultados NEUTRALES durante el 2T24, mostrando un crecimiento
de los Ingresos Operacionales acumulados de 6,3% A/A con respecto al primer
semestre de 2023, impulsado principalmente por la indexacién de los contratos
de arrendamientos al IPC, sin embargo, dichos Ingresos se ubicaron 88pbs y
298pbs por debajo de la inflacion de junio del presente ario (7,18%) y diciembre de
2023 (9,28%), respectivamente.

Ahora bien, mejor eficiencia en los Gastos Operativos incrementd el Margen NOI
semestral en 274pbs con respecto el 1S23. De igual forma, el Margen EBITDA del
semestre presentdé un aumento de 334pbs A/A a pesar de los mayores Gastos
Administrativos.

Por otro lado, destacamos el buen desempefio de la distribuciéon de los
rendimientos acumulados a junio, los cuales aumentaron en 9,7% A/A, reflejando
un Dividend Yield promedio de 3,96% para los dltimos 12 meses.

Vemos positivo la disminucién de los Gastos Financieros del 1524 de -6,33% A/A,
en linea con la estrategia de cambio de Tasa fija a Variable en las Obligaciones
Financieras del fondo. Adicionalmente, resaltamos que a pesar de que la
rentabilidad (LTM) ha presentado una contraccion, debido a una menor
valorizacion de los Activos Inmobiliarios, para el segundo trimestre de 2024 se
situb en 13,08% E.A, equivalente a IPC + 5,5%, siendo superior a la de sus
comparables.

CasadeBolsa
®
TIn

Titulos Inmobiliarios

Activos Administrados (BN) 0,53
Area Administrada (mil M2) 85

Vacancia Econémica 2,32%
Dividend Yield Promedio 3,96%
Cartera vencida 0,48%

Grafica 1. Dividend Yield Anualizado y Dividendo
Acumulado L12M
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TIN | Entrega de Notas 2724
Vacancias bajo control

« Consideramos neutrales los resultados financieros de TIN, en un entorno de
altas tasas de interés y precios de construccion elevados, que siguen
presionando las licencias aprobadas. Destacamos los niveles saludables de
Vacancia Fisica y Econémica (2,32% y 3,01%, respectivamente) que mantiene el
vehiculo inmobiliario y proyectamos una continua disminucién en los niveles de
endeudamiento, con reducciones futuras en los Gastos Financieros, en un
escenario de desaceleracién sostenida de la inflacidn y futuros recortes de
tasas de interés. Lo anterior seguird beneficiando los Margenes de Rentabilidad
del Vehiculo, especialmente en los afos 2025 y 2026.

Ingresos Operacionales 20.168 21.437 6,30%
NOI 17.674 19.375 9,62%
EBITDA 14.351 15.970 11,28%
Costo financiero 8.369 7.838 -6,33%
Distribucién de rendimientos 6.623 7.266 9,71%
Margen NOI 87,64% 90,38% 274pbs
8 Margen EBITDA 7116% 74,50% 334pbs
§ Margen de Rendimientos 32,84% 33,89% 105pbs
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Grafica 2.Distribucion y Margen de rendimientos

Cifras en COP millones (Distribucién de rendimientos)
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Grafica 3. Ingresos Operacionales y Gastos Financieros
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Cencosud | Entrega de Notas 2724
Devaluacion del CLP juega a favor

Durante el 2T24 Cencosud reporté resultados , en linea con lo esperado por el
promedio del mercado.

Los Ingresos se ubicaron en CLP 3,96 billones, aumentando 9,9% A/A, impulsado por un
crecimiento de 105% A/A en las ventas online de supermercados, por el buen
comportamiento en las ganancias de participacion de Mercados Jumbo en Chile y
crecimiento en Ventas de los otros paises a causa de la devaluacion del Peso Chileno. Sin
embargo, los Ingresos se vieron opacados por una disminucion de Ventas Non-Food y
una contraccién general del consumo en Argenting, que aumento sus Ingresos 2,7% A/A
en CLP.

Mejores negociaciones comerciales y menor actividad promocional mejoraron el Margen
Bruto de Chile, EEUU, PerG y Argentina, permitiendo que El EBITDA se ubicara en CLP
386.965, presentando una variacion positiva de 11,2% A/A, en consecuencia, el Margen
EBITDA tuvo un aumento de llpbs, situdndose en 9,76%. En linea con lo anterior, los
Mdargenes Bruto y Operacional, experimentaron una expansion de 75pbs A/A y 138Pbs A/A
respectivamente.

Por otro lado, mayores Ingresos Operacionales (+34% A/A y +25% T/T), una Diferencia en
Cambio Positiva y menor Tasa Efectiva de Impuesto, beneficiaron la Utilidad Neta, que se
situé en CLP 109.777 millones (75% A/A), registrando un Margen Neto de 2,77%,
equivalente a un aumento de 103Pbs con respecto a el mismo periodo del ano 2023.

Chile, que representa el 44,7% de los Ingresos del 2724, continila mostrando un sélido
comportamiento, en donde los Ingresos aumentaron 2,6% A[A y el EBITDA 11,4% A/A.
Entre tanto, Colombia que representa el 6,1% sobre el Total de Ingresos, registrd una
disminucién en sus Ingresos de 6,6%A/A en COP y un aumento de 22,2% A/A en CLP, sin
embargo, su Margen EBITDA Ajustado se situé en terreno negativo (-15%), debido
principalmente a una mayor actividad promocional.
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Precio Objetivo (CLP) 1.969
Recomendacion NEUTRAL
YTD (%) 0,3%
PER 26,3x
P/VL 1,07x
Dividend Yield 1,3%

Grdafical. Precio Accion Cencosud
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D@VOIUGClén del CLP Juega a favor Gréfica 2. Ingresos por negocio

Cifrasen % 15
(]

2%
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Esperamos una evolucion positiva y paulatina de las cifras y Margenes de Rentabilidad de
la compania, en un escenario de mayor crecimiento econdmico en América Latina para Supermercado
2025 y 2026. Por otro lado, la operacién en Argentina seguiria presionando los Ingresos y

EBITDA de la compafiia en el corto y mediano plazo, explicado por un entorno

m Mejoramiento del Hogar

macroecondmico desafiante en dicho pais. Tiendas departamentales
Centros Comerciales
80%
Cifras en CLP millones 2723 1T24 2T24 Var%T/T | Var%A/A
Cifras en CLP mil MM
EBITDA Ajustado 348143 340657  386.965 13,6% 1,2% 23 -
45
Utilidad Neta Controladora  48.649 -22.620 90.795 NA 86,6% 56
Utilidad NETA 62.698 -601 109.777 NA 75,1% 215
g% Margen EBITDA 9,66% 8,65% 9,76% 111 Pbs 11 Pbs
%g Margen Neto controladora 1,35% -0,57% 2,29% 287 Pbs 94 Pbs
o Margen Neto 1,74% -0,02% 2,77% 279Pbs 103 Pbs
S Chile Argentina USA Brasil Peru Colombia Total
(C]
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Falabella | Entrega de Notas 2T24
Utilidades suben en ascensor

Falabella reportoé resultados durante el 2724

Durante el segundo trimestre de 2024, Falabella registrdé un sélido desempefo, en
donde el total de sus Ingresos se ubicaron en CLP 2,9 billones, representando un
crecimiento de 8% A/A. Este aumento estuvo impulsado principalmente por el buen
desempeno de sus formatos Retail en Chile y Peru.

Por otro lado, el Margen Bruto consolidado de la entidad, experimenté una notable
mejora, aumentando en 486pbs A/A para situarse en 35,8%, donde el negocio de
Retail en Chile contribuy6 significativamente a este rubro. En linea con lo anterior, el
EBITDA (No bancario) alcanzé CLP 357.937 millones, representando un fuerte
crecimiento de 85,5% A/A y un margen EBITDA de 10,5% (+429pbs A/Ay + 97pbs T/T).

Ahora bien, en el negocio bancario, destacamos el menor deterioro de la calidad de
cartera > 90 dias, que pasoé del 5% en 2T23 a 4,2% en 2T24, atribuido a politicas de
crédito mds restrictivas y una mejor gestibn en cobranzas. Adicionalmente,
resaltamos que las Provisiones por Pérdidas Crediticias disminuyeron en 32% A/Ay 3%
T/T. Por consiguiente, la Utilidad Neta del negocio bancario presenté una fuerte
recuperacion de 2159% A/Ay 8% T/T.

Como consecuencia, destacamos que la Utilidad Neta consolidada reflejé una
sorpresa positiva frente a las expectativas del mercado, situdndose en CLP 114.879
millones, representando un notable crecimiento de 96,4% T/T y 153,3% A/A, con un
Margen Neto de 3,96% (+191pbs T/T y +214pbs A/A).
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Precio Objetivo (CLP) 3.530
Recomendacion Neutral
YTD (%) 45,4%
Market Cap. (CLP BN) 8,03
P/VL 1,2
PER 33,6x
Precio Accion Falabella
Cifras en CLP
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Falabella | Entrega de Notas 2T24 Ingresos y Margen Neto

Cifras Ingresos CLP Billones

Utilidades suben en ascensor

30 4%
Consideramos positivos los resultados financieros de Falabella, en un panorama PP 1 82°% ' 3%
retador de bajo consumo en la regién. Esperamos que continle la recuperacion de

P e . . . . 2,0
los mdargenes de la compania, impulsada por una constante eficiencia en sus costos

y posible punto de inflexién a favor, en el crecimiento de la Cartera. ' 0,689 0%
A pesar de que el bajo consumo pueda continuar, la permanente mejora en la 10 h I %
gestion de los inventarios y una reduccion gradual del Costo de Riesgo en el negocio 45 - /| 2
bancario, permitirian que Falabella mantenga su senda de recuperacién en el futuro. 045 048 050 047 047 048 047 047 046

2722 3722 4722 1723 2723 3723 4723 1124 2724

Ingresos Bancarios = (ngresos No bancarios Margen Neto

La compafia ha sido reconocida por sus prdcticas en sostenibilidad, obteniendo
posiciones destacadas en Rankings internacionales y continuando su enfoque en Utilidad Neta y ROE 12 meses
iniciativas sociales y de inclusién. Adicionalmente, en su Primer Reporte Climdatico,  cifras un cip milMilones

destacan que lograron una reduccién del 20% (disminucién de huella de carbono) de

las emisiones de alcance 1y 2 con respecto al ano 2021. o 196 :::
200 °
3 150 k@ 10%
5 Falabella 0 8%
. Cifras en CLP millones 2723 1124 2724 Var% T[T | Var%A[A N 6%
§§ Ingresos No Bancarios 2219917 2392526 2.445.288 2,2% 10,2% 4%
B2 Ingresos Bancarios 468.505 470.574 457.633 -2,8% -2,3% _ 2%
Ingresos Totales 2688422 2863100 2.902.92 1,4% 8,0% (s0) 0%
0 EBITDA (No Bancario) 139.030 229.221 257.937 12,5% 85,5% (100) 2%
=] 1T21 2721 3T21 4721 1722 2722 3T22 4722 1723 2T23 3723 4723 1724 2724
b Utilidad Neta Controladora  48.829 58.500 114.879 96,4% 135,3%
) Utilidad Neta ROE 12 meses
= Margen EBITDA (No 6,26% 9,58% 10,55% 97Pbs 429 Pbs
Bancario)

Margen Neto controladora 1,82% 2,04% 3,96% 191 Pbs 214 Pbs Fuente: Emisor, cdlculos Casa de Bolsa ScB 63
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Grupo Exito | Entrega de Notas 2724
Recuperacién a paso lento

Grupo Exito reporté Resultados NEGATIVOS para el 2T24.

Los Ingresos Operacionales presentaron una contraccién de -3,8% T/T y -0,9% A/A,
impulsado principalmente por menores ventas en Colombia (-0,14% A/A y -5,48% T/T),
las cuales pesan un 72% sobre el total de las ventas. Esta disminucion en las ventas de
Colombia se da principalmente por una reduccioén del consumo en el pais, a causa de un
contexto econémico, en donde las tasas de interés y la inflacidén, aunque han disminuido,
todavia se encuentran en niveles altos. Ahora bien, las ventas en Uruguay también
aportaron a esta contraccién de los Ingresos Operacionales, pues disminuyeron en -7,33%
A/A en COP por efectos de Tasa de Cambio (+4,4% A/ A excluyendo el efecto cambiario).

Por otro lado, el EBITDA Recurrente se ubicd en COP 342 mil millones, lo que consideramos
negativo, pues representd una contraccion del 13,5% con respecto al 2T723.

Aunque consideramos positivo la disminucién en los Gastos Financieros (-12,4% A[A)
favorecidos por la reduccion de las tasas de interés, no fue suficiente para compensar el
aumento de los Gastos Operacionales y la disminucién en los Ingresos, en ese sentido, la
Utilidad Neta Controladora acumula dos periodos consecutivos en terreno negativo (COP
-37.863 millones para 1724 y COP -18.735 millones para 2T24), destacando una
recuperacion con respecto al 1124 (menor pérdida).

Consideramos que la continua disminucion de la inflacion y menores tasas de interés
pueden dinamizar el consumo y por ende las ventas en diferentes segmentos, a su vez,
los Gastos Financieros podrian verse beneficiados al pagar menores intereses. En ese
sentido se podria observar una mejora gradual en las Cifras y Margenes de la
compaiiia, especialmente en 2025 y 2026. A su vez, vale la pena resaltar las inversiones
durante el 1524 de la compaiiia (COP 163,567 millones), donde el 72% fueron destinadas
para actividades de expansion.
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grupo
Precio Objetivo (COP) 3.263
Recomendacion NEUTRAL
Market Cap. (COP BN) 2,92
YTD (%) -35,9%
P/VL 0,46x
EV/EBITDA LI2M 4,9x

Grafica 1. Precio Accién Grupo Exito
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Grupo Exito | Entrega de Notas 2T24 craficaz ingresosy Margeneto
Recuperacion a paso lento

7 3%
2%

La compafia tiene como meta erradicar la desnutricidon cronica en menores de 5 afos
para 2030, logrando en el primer semestre de 2024 atender a 34,534 nifos, distribuir
56,393 paquetes alimentarios, y llegar a 136 municipios en 32 departamentos. Ademds,
en su compromiso ambiental, recolectd 9,279 toneladas de material reciclable y 585
toneladas de sus clientes. También promueve el comercio sostenible, la integridad
corporativa y fomenta el talento, con 11,313 colaboradores formados, y promueve
hdbitos saludables, comercializando productos que apoyan un estilo de vida 1 o100 31299 4722 1123 2123 3723 4793 1124 o104 2k
balanceado.
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Ingresos

Margen Neto

Grafico 3. EBITDA y Margen EBITDA por pais

Cifras en COP MM (EBITDA)

Cifras en COP millones 2723 1T24 2724 Var% T[T | Var%A[A 11,2% !

- Ingresos 5.119.120 5.275.139  5.074.917 -3,8% -0,9% P oo
|6:2%; =
EBITDA 395.391 302113 341.931 13,2% -13,5% 241931

o 230.653

;3 Utilidad Neta controladora -6.184 -37.863 -18.735 NA NA 108.821

o Margen EBITDA 7,72% 5,73% 6,74% 101 Pbs -99 Pbs Colombia Uruguay Argentina Consolidado
<

0 Margen Neto -0,12% -0,72% -0,37% NA NA EBITDA ——Margen EBITDA
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Fuente: Falabella EEFF 1T24, calculos Casa de Bolsa SCB 6 6
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Celsia | Entrega de Notas 2724
La Nifa llega con buenas noticias

Durante el 2T24 Celsia reporto resultados NEUTRALES, donde, a pesar de seguir
mostrando contracciones A/A en algunos mdrgenes, se comienza a ver la
recuperacioén trimestral de las cifras tras la presencia del Fenédmeno de “El Nifo”. Los
Ingresos Consolidados mostraron una buena dinamica con un aumento de 40%
T/Ty 21,5% A/A, destacando Otros Servicios Operacionales con un crecimiento de los
Ingresos en mads de un 71% A/A, impulsado por Caoba y Laurel que se han visto
beneficiadas por la presencia de “EI Nifo” y la venta de Activos.

Del otro lado, se tienen aiin contracciones en el Margen Bruto y Margen EBITDA a
nivel Anual, -611 pbs y -623 pbs, respectivamente, afectados por el impacto de “El
Nifo” en Generacidon y en los Costos de Ventas (+32,2% A/A). No obstante,
destacamos la recuperacion T/T (+124 pbs y +40 pbs, respectivamente), y la mejor
expectativa en los siguientes trimestres tras haber superado las condiciones de
Hidrologia Extrema.

Finalmente, la Utilidad Neta crecié 77,3% A/A y Margen Neto se expandié 228 pbs
A[/A y 508 pbs T/T, impulsado por la disminucién de los impuestos tras la toma del
beneficio tributario con la entrada en operacion de algunas granjas solares y los
menores Gastos Financieros.

Cifras en COP mil MM mm 212024 | var%T/T | var%a/a

Ingresos Ordinarios 1.585 1375 1925 40,0% 21,5%
Utilidad Bruta 482 317 467 47,5% -2,9%
EBITDA 48] 326 464 42,4% -35%
Utilidad Neta Controlante 79 30 139 369,5% 773%
Margen Bruto 30.4% 23,0% 243% 124 pbs -611 pbs
Margen EBITDA 30.3% 237% 241% 40 pbs -623 pbs

Margen Neto 5,0% 22% 72% 508 pbs 228 pbs

Precio Objetivo (COP)
Recomendacion

YTD (%)

PER

P/VL

Dividend Yield
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CELSIA

4.600
NEUTRAL
40,54%
31,9x
1,28x

7,5%

Grafica 1. Comportamiento precio Celsia
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Celsia | Entrega de Notas 2724
La Nina llega con buenas noticias

Generacion en proceso de recuperacion: El segmento de Generacién logré COP
615 mil MM (+20,6% A/A), la segunda cifra mds alta desde el 2T16, representando
el 32% de los Ingresos Totales, apoyado por los mayores Ingresos por Ventas Spot
(+50,2% A/A), a pesar de la contraccidon del Precio Promedio en Bolsa desde
finales del 2023, compensado por el crecimiento de 108% A/A en los GWh
Vendidos en Bolsa. Mientras que, Colombia crecié un 55,9% A/A en Ingresos por
Generacion, explicado por el mayor volumen disponible de Energia, destacando
también la generacion de 1.089 GWh con Hidro durante el periodo, ubicdndose por
encima del promedio del 2023 de 920 GWh, con el embalse agregado de Celsia
Colombia que se ubicd en 63,9%, mejorando significativamente frente al 32,8% del
1T24, y esperariomos continGe esa tendencia de recuperacién con el desarrollo del
Fendmeno de “La Nifa”, lo que beneficiaria a recuperar los niveles de embalses
incluso por encima de los promedios histéricos.

Mdrgenes siguen golpeados: A pesar de la recuperacioén T/T del Margen Bruto
(+124 pbs) y del Margen EBITDA (+40 pbs), estos continuaron reflejando los efectos
negativos del Fendbmeno de “EL Nifo”, donde los Costos de Ventas se
incrementaron 32% A/A, resultando en un Margen Bruto y EBITDA ambos de 24%,
que, exceptuando el reportado en el 1T24, son los mds bajos desde el 2T16, 629 pbs
y 832 pbs por debajo del promedio de los Ultimos 5 anos, respectlvomente Por su
parte, el incremento de los Gastos en un 5% A/A como consecuencia de del
deterioro de los deudores de Energia Convencional, Clientes Retail y Otras
Cuentas por Cobrar, también incidié en los mdargenes. Lo anterior, esperariamos
continUe revirtiéndose, con el menor uso de las centrales térmicas y mayor uso de
las Granjas Solares (Laurel Margen EBITDA de 47,7% en el 2T24 y 79,9% en
C2Energio), asi como con Hidro.
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Grafica 2. Evolucion Ingresos por Segmento
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Celsia | Entrega de Notas 2724
La Nifa llega con buenas noticias

Comercializacion y Distribucion contintan resilientes: En el segmento de Comercializacién se vio el efecto positivo de la mayor
demanda del mercado regulado, asi como el Ingreso de nuevos clientes, impulsando los Ingresos 11,6% A/A. Por su parte, en Uso y
Conexion de Redes tuvo una disminucién de 7,5% A/A, explicado porque los Ingresos de la convocatoria STN 05-2018 pasaron al Método
de Participacion.

Flujo de Caja Operativo Soporta CAPEX: A corte de Junio del 2024 el Flujo de Caja Operativo alcanzé los COP 353 mil MM, con un CAPEX de
COP 144 mil MM, resultando en un Flujo de Caja Libre de COP 209 mil MM, mostrando una buena dindmica y soportando las futuras
inversiones, donde el CAPEX proyectado para el 2524 es de COP 1,23 BN.

La subestacion Toluviejo de 220 kV, asi como su conexion con la Subestacion Chin{, proyecto que contemplé 40,9 km de linea de
transmisién nacional y la Instalacion de 92 torres de Energia, mientras que, el Tramo 2 se estaria culminando a finales de este 2024.

La UPME adjudico la convocatoria para construir el segundo circuito Cerromatoso-Sahagan-Chind a 500 Kv y la ampliacién de la
subestacion Sahagun, siendo el segundo proyecto relevante adjudicado para la companiia en lo corrido del ano.

La recuperacion de Saldos por Opcion Tarifaria sigue avanzando, a cierre de Julio se tenia un saldo pendiente por recuperar de COP 330
mil MM del mercado del Tolima, COP 65 mil MM del Valle y COP 10 mil MM de Tulud.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

A nivel de Capacidad Instalada se destaca la mayor participaciéon de Energia Solar Fotovoltaica con un 18,9% del total, superior al 11,25%
del 2723, lo que ha llevado a casi duplicar la Energia generada por esta fuente (10% 2724 vs. 5,8% en 2723). Asimismo, se alcanzaron las
500 sedes educativas intervenidas en Obras por Impuestos, asi como 100 estudiantes rurales becados. De esta maneraq, la Fundacion
Celsia ha alcanzado los COP 30 mil MM en inversiones.
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FX sigue siendo un peso en la espalda

GEB presentdé resultados NEUTRALES durante el 2T24, teniendo en cuenta un
comportamiento mixto dentro de los segmentos controlados, con un Margen Bruto
expandiéndose 57 pbs A/A, impulsado principalmente por Transmision de Energia (+347
pbs A/A), donde en Colombia se vio el beneficio de mayores Ingresos dada la incorporacion
del proyecto Anillo Eléctrico La Guaijira, al igual que por Activos por Uso (+17% A/A)
Transporte de Gas (+202 pbs A/A), donde los cargos fijos por AO&M crecieron (24,8% A/Ag
representando el 25% del total de ingresos del segmento, a la vez que se dio un incremento
de los cargos fijos por Inversiéon (+7,9% A/A). En el lado negativo se destaca la Distribucién
de Energiq, donde los Ingresos del Grupo Dunas decrecieron 21,8% A/A en PEN, ademads de
presentar un efecto por tasa de cambio de COP -28 mil MM, mientras que los Costos
aumentaron (16,4% A/A en PEN) con los mayores Costos de compra de Energia y
Mantenimientos, asi como los Costos por ejecucion de trabajos de Servicios de Obras,
generando una contraccion de 27,3 pp A/A en su Margen Bruto.

El Método de Participacién presenté un crecimiento de COP 66 mil MM (+13,8% A/A),
liderado principalmente por Enel Colombia (+28,6% A/A), donde se vieron los efectos
positivos de los incentivos tributarios a proyectos de Fuentes No Convencionales, ademads
que para el 2723 se reconocid el deterioro de la inversidn en PH Chucas S.A.

Finalmente, el EBITDA disminuyé 4,7% A/A, como efecto de la inclusién de impuestos
operativos al cdalculo a partir del 4723, al igual que un mayor Gasto por Diferencia en
Cambio dada la revaluacién del COP T/T, donde este Gltimo también presioné la Utilidad
Neta (-14,7% A/A). Asi, esperariamos una mejora en los resultados en los préoximos
trimestres en linea con la expectativa de entrada en operacidon entre el 3T24 y 1725 de
proyectos como Chivor Il, Sogamoso Norte, Refuerzo suroccidental y Rio Coérdoba-Bonda,
que sumarian un Ingreso Anual Esperado de USD 52,2 MM, mientras que la desaceleracion
en los resultados de Transporte de Gas que, tras superarse el Fendmeno de “El Nifo”,
prevemos una disminucion en la demanda de Gas y por ende en los volumenes
transportados, seria compensado en parte por una recuperacion del Método de
Participacién impulsado por el segmento de Generacién de Energia.
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& ) Energia
Bogota

Precio Objetivo (COP) 2.930
Recomendacion SOBREPONDERAR
YTD (%) 28,2%

PER 9,2x

P/VL 1,23x
Dividend Yield 8,2%

Grafical. Precio accion GEB
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188 129
271 314
. . ; . 466 519
A cierre de Jun-24 el Grupo Empresarial habia generado un aprovechamiento de 147 tons.
de residuos. Enlaza realizd entrega de mds de 80 iniciativas de inversion social que
aportan al bienestar de las comunidades de sus dreas de influencia.
1.015 962
Cifras en COP mil MM 272023 | 172024 | 272024 | Var%T/T | Var%A/A
Ingresos Operacionales 1.941 1911 1924 06% -0,9% 2123 2124
—_ .. ; D.Gas MW Trans. Gas Trans. Ener. D. Ener.
Ing. Distribucion Energia 188 176 129 -26,7% -31,6%
Ing. Transmision Energia 271 307 314 2,4% 15,8% Grafica 3. Utilidad Operacional a Utilidad Neta Controlante
Cif COP mil MM
Ing. Transporte de Gas 466 526 519  -1,3% 1,2% T
Ing. Distribucion de Gas 1.015 903 962 6,5% -5,2%
544
Utilidad Bruta 840 897 844  -6,0% 0,4% 619 45 ]
utilidad Operacional 624 687 6191  -9,9% -0,8% 19—
%5 EBITDA 882 2145 841,6 -60,8% -4,6%
%g Utilidad Neta Controlante 741 788 6326 -19,8% -14,7%
e |
-98
s Margen Bruto 43,3% 47,0% 43,9% -308 pbs 57 pbs
a
< Margen Operacional 32,2% 36,0% 32,2% -378pbs 2 pbs
2 Margen EBITDA 45,5% 12,2% 438% -6845pbs  -170 pbs Ing. Fin. Diff. Trm Tx U.N. Control
U. Operativa Gasto Fin. MPP Int. Min.

Margen Neto 382% 41,2% 32,9% -836 pbs -531 pbs
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ISA | Entrega de Notas 2724

Menores Gastos Financieros favorecen Utilidad

La Utilidad Neta de ISA de COP 708 mil millones en 2T24 crecié 11,6% T/T Yy 21%
A/A, ubicando al Margen Neto en 20,5% (+3,0 p.p. y + 1,0 p.p. respecto a trimestre
y afio anteriores). Con esto, la Rentabilidad sobre el Patrimonio Promedio se situd
en 14% (6,4% en términos reales). Por su parte, el EBITDA total (Excluyendo
Provisiones) de COP 2,0 BN, decreci6 3,4% trimestral y 10,7% anual, ubicando al
Margen EBITDA en 58,2%. En 2724 decrecieron los Ingresos Operacionales totales
de COP 3,4 BN (-6,1% T/Ty -2,9% A/A) y el EBITDA Operacional sin Construccién de
COF; 19 BN (-4,3% T/T y -1,3% A/A), junto con el Margen de 71,8% (-1,6 p.p. y -3,0
p.p.).

Lo anterior fue compensado por menores Gastos Financieros Netos, evidenciando
la mejora en el endeudamiento de la empresa, asi como un menor impacto del
Interés Minoritario en la Utilidad Neta para los accionistas. Por su parte, la Tasa
Efectiva de Tributacion de 21,4% aumentd 1,2 p.p. y 6,0 p.p. frente al trimestre y afo
anteriores. Resaltamos la entrada en operacién de tres proyectos y trece
refuerzos. Calificamos como NEUTRALES los resultados obtenidos por Ila
compahia en 2T24.

Cifras en COP mil MM 272023 | 172024 | 272024 | Var%T/T | Var%A[A

Ingresos Totales 3.547 3.668 3.446 -6,1% -2.9%
EBITDA 2.394 2.265 2225 -1,8% -71%
Utilidad MNeta 694 634 708 11,6% 21%
Margen EBITDA 67,5% 61,8% 64,6% 28] pbs -293 pbs

Margen Neto 19,6% 17,3% 205% 325 pbs 99 pbs
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Tablal. Cifras de mercado

Precio objetivo 23.725
Recomendacion SOBREPONDERAR
Market Cap (BN) 19,2
Ultimo Precio 17.300

YTD (%) 1,76%

PER 8,4X

PVL 1,26x

Grafical.ISA vs. Colcap
Cifras en COP [ accién (Izq.) y Puntos (Der.)
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Fuente: CapitallQ. Construccién: Corficolombiana.
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Menores Gastos Financieros favorecen Utilidad

Grafica 2. Variacion Anual Ingreso operacional e
inflacion promedio *
o Escaladores y tasa de cambio: Destacamos el efecto favorable de los Cifrasen %
escaladores en Brasil para los Ingresos y la tasa de cambio frente a Chile en la
consolidacién contable del trimestre. Tal como se observa en la gréfica 2, hay

Ingreso operacional trimestral == Inflacion promedio (eje derecho)

una desaceleracién en el crecimiento de los ingresos que coincide con la 50% 10%
disminucién, o mas bien normalizaciéon de los escaladores contractuales. La 40% 9% 3
incidencia de esta variable deberia continuar disminuyendo en lo que queda 5 g
del afo. 2 0% 8% g
2 20% % S
o Endeudamiento y CAPEX: La Deuda Financiera de ISA cerré 2724 en COP 33 BN. B 0% 6u 3
Durante el trimestre, ISA colocd bonos por COP 400 mil MM, sobredemandados Re. ’ ’ 4
en mas de 3 veces y realizd operaciones de manejo de deuda que resultaron S 0% 5% 2
en una disminucién en el Costo de la Deuda promedio de la compania. Pueden -10% 4% O
darse mds operaciones de manejo de deuda en la medida en que continden 1123 2723 1124 2724 3
ajustandose las tasas de interés a la baja. La duracion de la deuda se mantiene Fuente: ISA, Eikon. Construccién: Corficolombiana. * Brasil, Chile, 5
en linea con la naturaleza de negocios de largo plazo de ISA. El indicador Deuda Colombiay Per.

Bruto/EBITDA cerr6 en 3,7x, superando el 3,4x del cierre de 2023, pero
manteniendo la holgura de su calificacién crediticia. El ritmo de inversidn se
mantuvo constante durante el trimestre con COP 1,1 BN (2,1 BN qcumulqdo), Si
esto continGa durante el resto del afo, la empresa no necesitard
endeudamiento incremental.

e Vias: El Ministerio de Obras PUblicas de Chile le adjudicé a ISA la construccién y
operacién de la Ruta Orbital Sur, una de las principales salidas de la capital
chilena, con una inversiéon referencial de USD 505 MM.

Fuente: ISA.
Cdlculos: Corficolombiana.
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Menores Gastos Financieros favorecen Utilidad

Coberturas: La estrategia se mantiene en cuanto al manejo de coberturas naturales, asumiendo endeudamiento en la moneda local.

Reemplazo del presidente: El proceso se estd manejando entre la Junta Directiva y la firma Korn Ferry.

Nuevo indexador para el calculo de tarifas de transmision en Colombia: Estd en proceso, tal como fue el caso para los generadores.

Venta de la participacion de Electrobras en CTEEP: ISA no estd interesado en incrementar su participacion actual.

ALAS20 reconocio a ISA como una de las tres empresas lideres en sostenibilidad.

Tabla 2. Resumen P&G
Cifras en COP mil MM
2723 1T24 2T24 vT/T vA/A
g Ingresos operacionales totales 3.547.144 3.668.340 3.446.000 -6,1% -2,9%
g Ingresos operacionales no construccion 2.819.646 2.664.353 2.607.000 -2,2% -7,5%
£ EBITDA operacional sin construccion 2.111.740 1.956.200 1.873.000 -4,3% -11,3%
§ § Margen EBITDA operacional 74,9% 73,4% 71,8%  -1,6p.p. -3,0p.p.
go Utilidad de construccion 135.204 121.398 134.000 10,4% -0,9%
£ 8 Margen de construccion 18,6% 12,1% 16,0%  3,9p.p. -2,6 p.p.
& EBITDA total (excluye provisiones) 2.246.944 2.077.598 2.007.000 -3,4% -10,7%
F Margen EBITDA total 63,3% 56,6% 58,2%  1,6p.p. -5,1p.p.
g EBIT 2.087.924 1.930.484 1.920.000 -0,5% -8,0%
< Margen Operativo (% sobre ingresos operacionale 57,3% 50,7% 53,6% 29p.p. -3,7p.p.
g Gastos financieros, netos (645.779) (550.638) (528.000) -4,1% -18,2%
3 Utilidad antes de impuestos 1.442.145 1.379.846 1.392.000 0,9% -3,5%
Tasa efectiva de tributacion 15,4% 20,2% 21,4%  1,2p.p. 6,0 p.p.
Utilidad antes de interés minoritario 1.219.579 1.100.512 1.094.000 -0,6% -10,3% 77
Utilidad neta 693.740 634.374 708.000 11,6% 2,1% Fuente: ISA, Capital IQ.
Margen Neto 19,6% 17,3% 20,5% 33p.p.  10p.p. Céilculos: Corficolombiana.
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Prorplgqs I Ent':lega.?e"Nth.s 2T24 Grafica 1. Precio Accién Promigas
Fendmeno de 'El NINo" se hizo presente

8.500
Promigas presenté resultados para el 2T24, con un incremento de los Ingresos de

18,8% A/A, que en lo corrido del afio se ubica en linea con lo presupuestado por la
compania, beneficiodos de los mayores volimenes transportados como 6500
consecuencia del Fenbmeno de “El Nifno” y mayor demanda por parte de las
centrales térmicas, permitiendo un volumen transportado promedio a Junio de
603 MMcfp a nivel local, algo que supera en 27% el promedio de los dltimos 5 4.500
anos. En Peru los Ingresos se vieron impulsados por la estacionalidad que genera

7500

5500

: - 3.500
la temporada de pesca. Durante el trimestre se destaca la ampliacion de 50 ©® 0o 0 o 8 8 O N A ®® o T I T
i A N R N N N N
MMcfd de la regasificadora, se espera una ampliacién de 25 MMcfd para 29 >0 2 3z 20 5H00 500 58
. . . ~ . . . c [0] cC
mediados del siguiente afio y de 48 MMcfd para 2027, terminando dicho periodo @ § g2 8 06 £ %5 ¢ 35 g s & g B

con una capacidad de 533 MMcfp.

Grafica 2. Detalle principales cifras
Del mismo modo, hubo cambios en la regulacion para reconocer la cobertura de  cirasencor mimm
la Deuda en USD, ademds de que la CREG autorizé la ejecucion del proyecto de
bidireccionalidad de Barranquilla a Ballena, y ampliaria la capacidad de 66
MMcfd a 170 MMcfd y se espera que esté en funcionamiento en el 1527. s 813 con

625 627

La contraccion en el Margen Operacional y Neto viene por un efecto negativo de
la tasa de cambio, al igual que los mayores Gastos en Beneficios a Empleados y
Honorarios, ademds de un crecimiento del 40% A/A en el Deterioro por Pérdidas
Crediticias Esperadas que llegaron hasta los COP 29,5 mil MM en el trimestre. Por
otra parte, los Gastos Financieros disminuyeron 14,8% A/A, en linea con la
reduccion de las tasas de interés y el costo de la deuda.

504

TENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Ingresos EBITDA U. Neta

Finalmente, se observé un crecimiento de 279,2% A/A en el Flujo de Caja Operativo, Presupuestado M1S24 2524
el cual se ubicé en COP 346,7 mil MM.
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Fendmeno de "El NiAo" se hizo presente

En el impacto social, ya 207 mil familias se han visto beneficiadas por Brilla y el

= COP
26,7% de los clientes de esta iniciativa no cuenta con otros productos financieros o . UsD
crediticios.
PEN
Cifras en COP mil MM 272023 | 1T2024 | 272024 | Var% T[T | Var%A[A
Ingresos Totales 1.515 1.663 1.801 8,3% 18,8%
Utilidad Bruta 499 666 662 -0,6% 32,8% . .
Grafica 4. Activos Separados
Utilidad Operacional 493 569 550 -3,4% 11,5% Cifras en %
Utilidad Neta Controlante 257 312 302 -3,3% 17,5% oo
: Margen Bruto 32,9% 40,0% 36,8% -328 pbs 387 pbs = Otros Act. LP
%; Margen Operacional 32,6% 34,2% 30,5% -369 pbs -202 pbs m Act.Financiero
§§ Margen Neto 17,0% 18,8% 16,8% -200 pbs -18 pbs Act. Concesionados
=’ PP&E
m Act.Cp
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Corficolombiana | Entrega de Notas 2T24
Resultados variados

Corficolombiana presenté resultados para el 2T24, con una contraccion del Margen
Bruto de 10,5% A/A, como resultado de: 1) Reduccién en el Margen Bruto de Infraestructura
(-49% A/A), con los Ingresos del Segmento cayendo 30,9% A/A, dada la correccion en la
Inflacién y la menor actividad de construccion, en linea con la finalizacién de la concesiéon
Coviandina y avances en las demds concesiones. Por su parte, el segmento de Energia y
Gas mostrd una expansiéon de 34% A/A en su Margen Bruto, como consecuencia de: 1)
Mayores Ingresos por regasificacion; y 2) Un crecimiento del Volumen Transportado de
17,6% A/A, favorecido del mayor consumo de las centrales Termoeléctricas, ambos
factores impulsados por la presencia del Fendmeno de “El Nifilo” a inicios del 2T724.

Por otro lado, a pesar de la estacionalidad del segmento de Turismo, se presentd una
mayor Utilidad Bruta, destacando una ocupacién mayor al promedio del sector (Segun
Cotelco) y un alza en las tarifas de 9,6% A/A. En cuanto a Agroindustria, aunque la
presencia del Fendbmeno de “El Nifo” limitd las cosechas y condiciones desfavorables en
el precio de algunos Commodities, lo que llevd a una reduccién del 1,4% A/A de los
Ingresos, la optimizacion de diferentes operaciones llevé a una diminucién de 18,2% A/A
en los Costos, generando un impulso sobre la Utilidad Bruta (20,8% A/A).

Por su parte, los Activos Consolidados crecieron 9,7% A/A frente al 1523, explicado por
los avances en la construccion de las vias 4G y gasoductos. Ademds, los Gastos del
Personal crecieron 6,5% A/A, consistente con la indexacién al IPC y al ciclo del negocio. En
cuanto a los Gastos por Intereses, estos cedieron por 2do trimestre consecutivo (-1,6%
A/A) favorecido de las menores tasas de interés e inflacion. Finalmente, se destaca que a
Jun-24 se habia recibido el 125% de los ingresos estimados por las diferentes
Concesiones, junto a los hechos relevantes: 1) Ampliacion de SPEC +50 MMpcd; 2)
Aprobacién del proyecto de bidireccionalidad entre Barranquilla y Ballena en la Guajira
por parte de Promigas; 3) Incremento del 4,64% en tarifas de peajes de los proyectos 4G a
partir del 1 de Agosto de este afo; y 4) Se recibid el primer pago del Diferencial de
Recaudo ano 8 de Covioriente por COP 400 mil MM y se espera que el segundo pago se
dé antes de finalizar el ano.
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Grdafica 2. Evolucion Utilidad Neta Controlante
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Cifras en COP mil MM (Utilidad Neta incluye interés minoritario)

Resultados variados 106

A cierre de Jun-24 el Grupo Empresarial habia generado un aprovechamiento de 212 "

147 tons. de residuos. Enlaza realizd entrega de mds de 80 iniciativas de inversion

social que aportan al bienestar de las comunidades de sus dreas de influencia. .

4 3 5 185
Corficolombiana -342 -5
Cifras en COP mil MM 272023 | 1T2024 | 272024 | Var%T/T | Var%AJA
Ingreso Operacional Sector Real 2.649 2.652 2.654 0,1% 0,2% Energia Turismo Otros No Operativo
Uti. Neta 2T23 Infra. Agro. Neg. Fin. Uti. Neta 2724
Utilidad Bruta Sector Real 1.364 1.434 1221 -14,9% -10,5% . . . ) .
o Grafica 4. Flujo de Caja Concesiones Viales

MPU y Dividendos 87 207 82 -60,2% -5,8% Cifras en COP mil MM

Gasto Financiero Neto 292 517 589 15,9% 105,05 3.350

EBITDA 1.093 1233 1112 -9,8% 1,7% 2850
. Utilidad Neta Controlante 39 218 - 83 N.A. N.A. 2350
g 1.850
%g 1.350 -
58 Margen Bruto 51,5% 541% 46,0% -807 pbs -551 pbs 850
al 459
gs Margen EBITDA 41,3% 48,5% 419% -460 pbs 63 pbs 350 266 44]
- 331 — B
2 Margen Neto 1,5% 82% -3,1% -1136 pbs -462 pbs -150 145

2022 2023 1524

Margenes tomando en cuenta el ingreso del sector real
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Fuente: Bolsas de Valores, célculos Casa de Bolsa SCB 83
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Grupo Argos | Entrega de Notas 2724
Culminacién de los No Recurrentes

Durante el 2724 la compaiia mostré resultados NEUTRALES, ya con el paso de los
diferentes eventos corporativos liderados por las distintas compafiias del Grupo y que se
reflejaron en los estados financieros de trimestres pasados, generando variaciones
anuales significativas a nivel de Ingresos y EBITDA de la Holding durante el periodo,
destacando los movimientos en Celsia, Odinsa, Cementos Argos, entre otros, no obstante,
contindan representadas a nivel de Utilidad Neta.

Por otra parte, destacamos la expectativa de sélidos resultados operativos por parte de
las diferentes comparfias del conglomerado, donde la recuperacion gradual de las
ventas de vivienda a nivel nacional beneficiaria a Negocio de Desarrollo Urbano (“NDU") y
Cementos Argos, donde esta Gltima también tendria efectos favorables de las diferentes
iniciativas en infraestructura a nivel nacional, impulsando los volimenes, y la buena
dindmica en el mercado de Centroamérica y el Caribe. En cuante a Celsiqg, el fin del
Fendmeno de “El Nifo” trae buenas noticias con la recuperacién del nivel de embalses y
menor proporcidn de generacion con térmicas lo que mejoraria los mdargenes, mientras
que, en las Concesiones se tiene un aumento del trafico tanto aéreo como terrestre, algo
que esperamos se mantenga estable en el corto plazo, a la espera de como evolucionan
las nuevas iniciativas privadas en El Dorado y aeropuerto de Cartagena.

Ingresos Totales 4.421 4538 3.685 -18,8% -16,7%
EBITDA 1138 2370 993 -58,1% -12,7%
Utilidad Neta Controlante 313 3.791 189 -95,0% -395%
Margen EBITDA 257% 52,2% 27.0% -2527 pbs 121 pbs

Margen Neto 7% 83,5% 51% -7841 pbs -194 pbs
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GRUPO ARGOS

Precio Objetivo (COP) 17.862
Recomendacion NEUTRAL
YTD (%) 36,9%
P/Ventas por accién 0,8x
P/VL 0,7x
Dividend Yield 4%

Grafica 1. Precio de la accion Grupo Argos

Cifras en COP
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Gru pO Argos I Entregq de NOtas 2T24 Grafica 2. Valor Portafolio de Inversiones*

Cifras en COP BN

Culminacioén de los No Recurrentes

= Sura Odinsa; 1,5

Surqg; 5,2
Puntos destacados: m CemArgos

Celsia; 2,3
- Cambios terminan de reflejarse: Durante el trimestre se observé una reducciéon Real Estate
del 17% A/A en los Ingresos Consolidados, donde el crecimiento de Celsiq, Celsia
Concesiones y Portafolio en esta linea del PyG, se vieron contrarrestados por el = Odinsa
reflejo de COP 911 mil MM en el 2T23 por el cierre de la vertical de Aeropuertos y Real Estate;
consolidacién de Opain. Esto Gltimo también repercutié en las demds lineas del " Soc. Port 3
Estado de Resultados, pues, en la Utilidad Neta representd COP 340 mil MM, sélo = Otros
en el segmento de Concesiones, a la vez que, el impuesto diferido por parte CemaArgos; 6

Grupo Sura asociado a la transaccion entre el GEA y el Grupo Gilinski impactd
las Utilidades del Portafolio que en el 2723 se ubicaron en COP -123 mil MM,
frente a los COP 27 mil MM de este trimestre, asi como, la mayor participaciéon
en el Holding Financiero.

Grafica 3. Evolucion Ingresos Consolidados

Cifras en COP BN

+ Variaciones en los Dividendos Recibidos: A Junio, y producto de los cambios en
el portafolio de inversiones de la Holding, como consecuencia del cumplimiento

6,39
5,61
484
del Acuerdo Marco, donde con el incremento de la participacién en Grupo Sura 454
se obtuvo un crecimiento del 56% A[A en los Dividendos Operacionales 368
reconocido en el PyG, llegando a los COP 237 mil MM, creciendo mds a los COP
61 mil MM reconocido proveniente de Nutresa el afno pasado.
+ Desempefio mixto negocios No Listados: En NDU se obtuvieron Ingresos por
COP 48 mil MM, creciendo 19% A/A, gracias a la venta de 3 lotes (2 en Puerto

Colombia y 1 en Barranquilla), no obstante, se vio una contracciéon del Flujo de
Caja Neto del segmento, contrayéndose 20% A/A, esperariamos que la
recuperacion del sector inmobiliario en el pais comience a mejorar, en linea con
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Fuente: Grupo Argos EEFF 2724, Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa SCB
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Culminacién de los No Recurrentes

Las menores tasas de interés, lo que permitiria un mayor acceso a créditos hipotecarios. Por su parte, Odinsa presentd sélidos resultados,
con un crecimiento de 18% A/A en el niumero de pasajeros transportados en el segmento de Aeropuertos, completando 10 trimestres
consecutivos creciendo doble digito, destacando Opain (+20,2% A/A) que en los Gltimos 12 meses alcanzé los 44 MM de pasajeros
transportados siendo la cifra mds alta en su historia, mientras que su TIR se ubicd en 18%, destacando también las presentadas por la
Autopista del Café del 22%, Tunel de Oriente del 21% y Pacifico 2 del 15%. Finalmente, Pactia incrementd sus Ingresos y EBITDA en un 10% A/A,
con una ocupacién del 96,6% sin tener en cuenta Hoteles, y renovando contratos por 116 mil m2 y colocando 29 mil m2, esperando un
mejor comportamiento a futuro teniendo en cuenta las adn altas cifras de Inflacidn que seguirian impulsando los ajustes de los cdnones
al igual que la contraccién de la oferta de m2 en segmentos de Logistica y Alimacenamiento.

NDU llegé a un acuerdo con la alcaldia de Barranquilla y Tecnoglass para finalizar un importante circuito vial en el norte de la ciudad que
incluye la Carrera 75 A, Calle 98 y Via 40.

Odinsa continda a la espera de los avances en la Iniciativas Privadas de El Dorado Max que expandiria la capacidad del aeropuerto de la
capital colombiana, llegando a 60 MM de pasajeros al aio, asi como el Nuevo Aeropuerto de Cartagena, ambos se encuentran en la fase
de estudios de factibilidad.

Excluyendo Depreciaciones, Amortizaciones, Gastos de NDU, Gastos de operaciones No Recurrentes, Grupo Argos incurrid en Gastos de
Operacidén equivalentes a 0,5% del Portafolio de Inversién en los Gltimos 12 meses.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

Grupo Argos lleva COP 3,6 BN en financiamiento sostenible, 19,6 MM de drboles sembrados y COP 33,2 mil MM de inversidon social y
ambiental a través de la Fundacién Grupo Argos.
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Grupo Sura | Entrega de Notas 2724
Sombra en la Utilidad

Grupo Sura presento resultados NEUTRALES para el 2T24, con sorpresa negativa
en su Utilidad Neta.

La empresa presentd cifras pro-forma, excluyendo EPS SURA (debido a su
desconsolidacién), con el fin de que los resultados fueran comparables.

Teniendo en cuenta lo anterior, observamos un incremento del 5,6% A/A en los
Ingresos Totales. A pesar de la disminucién en los Ingresos por Comisidn y las
Ganancias por Método de Participacion en -41% A[/A y -309% A/A
respectivamente, resaltamos el crecimiento en las Primas Emitidas (+10,9% A/A) y
en los Ingresos por Inversiones (+120% A/A). Este Gltimo se vio favorecido por el
intercambio de acciones como resultado del Acuerdo Marco, lo cual compensd
parcialmente las caidas mencionadas.

Destacamos que, aunque los Gastos Operacionales disminuyeron un 2,9% A/A,
mayores Siniestros Retenidos (+26,5% A/A) presionaron la Utilidad Operativa, que
se contrajo en -18,4% A[A. Este efecto, en gran medida, se explica por una menor
participacion en Grupo Argos, la exclusion de Nutresa en 2724 y un menor
rendimiento del encaje en SUAM.

Lo anterior, junto con un aumento en los Gastos por Interés y una Diferencia en
Cambio Negativa, afectd la Utilidad antes de Impuestos, que se ubicé en COP 612
mil millones (-39,4% A/A 'y -88,9% T/T).
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Recomendacion Neutral
Precio Objetivo 25.100
Market Cap. (BN) 17,3
Ultimo Precio 21.840
YTD (%) +60%
P/B 0,47
DVD Yield 6,5%

Accion PF y Ordinaria Grupo Sura

Cifras en COP.

58.000
53.000
48.000
43.000
38.000
33.000
28.000
23.000
18.000

13.000

8.000
2021 2022 2023 2024

31.600

21.840

Ordinaria e Preferencial (PF)
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Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Grupo Sura | Entrega de Notas 2724
Sombra en la Utilidad

Ahora bien, resaltamos que los menores Impuestos (-80,6% A[A), fueron
explicados principalmente por el incremento de este rubro en 2023 a causa del
Acuerdo Marco. En ese sentido, la Utilidad Neta se ubicé en COP 324,7 mil millones
por debajo de las expectativas del mercado (COP 234 mil millones, incluyendo
EPS), lo que representd un aumento del 419% A/A. Por consiguiente, el Margen Neto
con cifras Pro-Forma se ubic6 en un timido 4,4%, por debajo de su promedio de 1
ao (excluyendo la cifra 1724). Sin embargo, destacamos el ROE Ajustado 12
meses, el cual no presentd variaciones con respecto al 2123 y se ubicé en 11%.
Consideramos que los resultados de la companiia se mantendrdn Neutrales
durante el segundo semestre del afno, en donde las Utilidades de Bancolombia
seguirdn influyendo positivamente en los Ingresos por Método de Participacion,
esto, junto con estabilidad en los Ingresos por Primas Emitidas y mayor eficiencia
en los Gastos Operacionales, favoreciendo la rentabilidad de la compania. Sin
embargo, las Utilidades pueden verse presionadas por el fuerte incremento en
deuda y, por ende, mayores Gatos por Interés.

Primas Retenidas Netas 5.686 5.393 6.304 10,9% 16,9%
Siniestros Retenidos Netos 2.662 2.687 3.367 26,5% 25,3%
Total Ingresos 6.925 11.275 7.31 5,6% -352%
Utilidad operativa 1247 5.832 1.018 -18,4% -82,6%
Utilidad neta 63 4824 325 419,4% -93,3%

Ingresos Totales y Margen Neto

Cifras de Total Ingresos en COP Billones.

11,28 50%

40%
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Total ingresos Margen Neto
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Cifras en COP Billones.
6
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Tabla 1. Informacioén accion

SOlido desempeno. Expectativas pisando freno e

Amazon presenté resultados durante el 2T24, con unos Ingresos y Utilidad Market Cap. (USD BN) 1.762
Operativa estando en linea con lo esperado por el mercado, mientras que la Utilidad - ,

Neta sorprendié al alza, con una Utilidad por Accién 38% mayor a la expectativa. No Gitimo Precio (USD) 168

obstante, el precio al dia siguiente del anuncio comenzd con retrocesos, afectado, en 3 .

parte, por la sorpresa negativa de las Ventas de Productos que crecieron sélo 4,3% A/A, ¥TD (%) 10,5%
el crecimiento mas bajo del Gltimo ano, y el anuncio del guidance para el 3724, el cual - 39.4x
contempla una reduccion del Margen Operativo de la compafia, ubicdndolo entre ’

746% y 9,46%, siendo menor a las cifras de 10,7% y 9,9% del 17124 y 2724,

respectivamente, a pesar de la tendencia alcista de la participacion de la Venta de PIVL 749X
Servicios dentro del Total de Ingresos (58,4% en el 2724, récord histérico) que son los o -
mads rentables de la compania 7 (56.4% ’ ) q Utilidad por Accién L12M (USD) 4,26
Lo anterior, se explicaria por la expectativa de mayores descuentos y, por ende, gmflu‘s:;"- Precio de la accion de Amazon
ra . . . o« e . . Irras en
menores margenes durante el Prime Day, de las principales iniciativas en cuanto a
ventas, o por el incremento de los Costos y Gastos de Amazon Web Services (AWS), lo 220
que llevaria a una reduccidén del Margen Operacional, aunque seguiria siendo con 200
- amplia diferencia el segmento mds rentable. 180
: : . . 160
Por su parte, se destaca el mejor comportamiento de la Utilidad Operativa en 168
Norteamérica, donde sbélo con lo reportado en el 2724 supera en 23,1% lo observado 140
durante el 1523, asi, en el acumulado del afo estd creciendo 144,5% A/A. Asimismo, 120
resalta el buen momentum de Publicidad y AWS, creciendo 20% A/A y 19% A/A 100
. respectivamente, gracias a la inclusion de anuncios en Prime Video en algunas 80
e geografias, mientras que, en AWS se firmaron nuevos acuerdos con GE Healthcare, 60
= Experian, el Gobierno Australiano, entre otros. 22 8 &8 8 § F &F 8 88 & &8 3 3
S S & 5 & b 5 § 2 5 o b 5 0 6 5 0
. . . . . P © D T O © [ o] D B )]
Finalmente, el Flujo de Caja Operativo se increment6 53% A/A, apoyado en mayores ° °© 5 ° ° ° 0o °© 5 ° ° o

CuentGS por pGgCIr que hGn mejorqdo el CiCIO de efeCtiVO a _22 C”GS, el mejor en IOS Fuente: Amazon 2724 Financial Report, Bloomberg, célculos Casa de Bolsa SCB 92
altimos 2 afos.
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Amazon | Entrega de Notas 2724

SOlido desempeno. Expectativas pisando freno

Tabla 2. Resumen Resultados Financieros

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

Ingresos Totales

Ingresos por Venta de Servicios
Ingresos por Venta de Productos
Utilidad Operacional

Utilidad Neta

Utilidad por Accion®

Margen Operacional

Margen Neto

*Cifras en USD - Basica

1344

75,4
59,0
77
6.8
0,66

57%
5,0%

143,3 148,0
82,4 86,4
60,9 61,6

15,3 14,7
10,4 13,5
1,00 1,29
10,7% 9,9%
7.3% 91%

3,3%
4,9%
11%
-4,1%
29,3%
29,0%

=77 pbs
183 pbs

100%
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Grafica 2. Composicion de los Ingresos
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Cifras en USD BN
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Online Publicidad AWS ® Otros

Fuente: Amazon 2724 Financial Report, Bloomberg, célculos Casa de Bolsa SCB 93
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Apple | Entrega de Notas 3T24
Apple Intelligence, la apuesta a futuro

Apple presento6 resultados NEUTRALES durante el 3T24, ubicandose en linea con las
expectativas del mercado. Por un lado, se tiene una recuperacion de las ventas del
lpad creciendo 23,7% A/A, después de 5 trimestres consecutivos contrayéndose a
doble digito, impulsado por el anuncio del Ipad Air y Ipad Pro, asi como, las nuevas
actualizaciones incorporando Inteligencia Artificial y que serd la principal apuesta, no
sOlo en este segmento sino en Iphone y Mac, utilizando un sistema de inteligencia
basado en modelos generativos, al igual que un mayor enfoque en mercados
emergentes. Asimismo, los Ingresos por Ventas de Servicios completaron 4 trimestres
consecutivos creciendo a doble digito A/A, incrementéandose 14,1% A/A durante este
periodo, contrastado con el 1,6% A/A de la Venta de Productos, el mayor desde el
reportado en el 4T22.

Asi, se alcanzé un Margen Bruto de 46,3%, el 2do mas alto en su historia después del
reportado en el trimestre pasado. Destacamos que durante el 37124 se logré la mayor
participacién de Servicios sobre los Ingresos Totales con un 28,2%.

Por otra parte, China Continental se ubicé como la Gnica geografia que se contrajo
durante el periodo, en un 7% A/A y en lo corrido del afo un 10% A/A, explicado por las
menores ventas de Iphone, como consecuencia de la aparicidén y consolidacion de
competidores como Huawei, Xiaomi y Oppo, al igual que un efecto negativo por el
fortalecimiento del Dolar.

Finalmente, se destaca un incremento de 2,8% A/A en el Flujo de Caja Operativo
durante los primeros 9 meses del aio fiscal, llegando a USD 91,4 BN, a pesar del
efecto negativo por tasa de cambio, que fue contrastado por un mejor
comportamiento de los Inventarios (-16% A/A), y que, también brinda cierta holgura
de cara al programa de recompra de acciones anunciado en el trimestre pasado de
USD 110 BN.

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

PER

P/VL

EV/EBITDA LI2M
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Grafica 1. Precio de la accion de Apple
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Apple Intelligence, la apuesta a futuro

Grafica 2. Participacion de los Ingresos por

Geografias
APPIE Cifras en USD BN

Cifrasen USD BN 3T2023 | 272024 | 372024 | Var% T[T | Var%AJA

Ingresos Totales Netos 81,8 808 858 -55% 4,9% * 3
Utilidad Bruta 36,4 423 397 -B6,1% 9,0% '
Utilidad Operacional 23,0 279 254 -91% 10,2%
Utilidad Neta 19,9 23,6 21,4 -9,3% 79% ez
Utilidad por accién* 127 1,53 140 - 013 013 Stroas 64
Con tecnologia de Bing
Margen Bruto 445%  46,6%  463% -32 pbs 174 pbs Crafica 3. Ventas por segmento
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Bank of America | Entrega de Notas 2T24
Estabilidad presente y optimismo futuro

Bank of America presentoé resultados
del mercado, tanto en Ingresos como en Utilidad Neta.

durante el 2T24, en linea con las expectativas

* Bank of America, reportd Ingresos y Utilidad Neta NEUTRALES en el 2T24. La Utilidad Neta

alcanzé los USD 6,9 BN (-6,9% A/A 'y 3,3% T/T), reflejando unas ganancias por accién diluidas de
USD 0,83, con un ROE (anualizado) del 9,98%, el cual presentd una variacién negativa de -122
pbs A/A y variacién positiva con respecto al 1724 de +63 pbs T/T. Los ingresos totales
ascendieron a USD 25,4 BN, marcando un ligero aumento del +1% A/A con respecto al 2723, sin
embargo, disminuyeron en -1,7% T/T en linea con las expectativas del mercado. Dentro de
estos, los Ingresos Netos por Intereses (NII) totalizaron USD 13,7 BN, aunque experimentaron una
ligera disminucién de -3,2% A/A, debido a mayores costos de depdsitos que contrarrestaron
los incrementos en los rendimientos de activos y el modesto crecimiento de los préstamos. Sin
embargo, la compania espera que el NIl aumente en el tercer y cuarto trimestre, con una
proyeccién de alcanzar alrededor de USD 14,5 BN en el 4724, un 5% mds alto que el trimestre
actual. Estas proyecciones estdn basadas en la Expectativa de recortes de tasas por parte de
la FED en Septiembre, Noviembre y Diciembre. Los ingresos no financieros mostraron un
robusto desempefio, compensando la caida en los NI, pues aumentaron +5,8% A[/A y
representaron el 46% de los ingresos totales de la compania.

Por otro lado, las provisiones continuaron presionando las Utilidades, Impulsadas
principalmente por las Tarjetas de Crédito. Estos Gastos por Provisiones se ubicaron en USD 1,5
BN, con un ascenso respecto a los USD 1,1 BN del segundo trimestre del afo anterior (+34,4%
A/A) y los USD 1,3 mil millones del primer trimestre de este afo (+14,3% T/T). A si mismo, Los
gastos no relacionados con intereses aumentaron a USD 16,3 BN, un incremento del +1,7% A/A,
debido a gastos en Personal y Compensaciones relacionadas con los Ingresos, a pesar de
este aumento, disminuyeron -5,4% T/T. En ese sentido, la gestién eficiente de los Gastos, junto
con los aumentos en los Ingresos por Tarifas y Comisiones de Gestidn de Activos y Banca de
Inversion, contribuyé a mejorar el ratio de Eficiencia en -251 pbs T/T, ubicéndolo en 64,3%.

>
ry /

Market Cap. (USD BN) 344
Ultimo Precio (USD) 43
YTD (%) 30,62%
P/E 12,8 X
P/VL 1,3 X
DVD 2,18%
Accion BAC US Equity
Cifras en USD.
48 49,4 43
33
18,1
18
2020 2021 2022 2023 2024
Last Price emMin Max
98

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Comparia
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Bank of America | Entrega de Notas 2T24

Estabilidad presente y optimismo futuro

+ La compaifiia anticipa crecimiento en los proximos trimestres, con expectativas de

que los Ingresos Netos por Intereses (NIl) aumenten en el 3T24 y 4T24. A su vez,
también enfatiza la importancia de mantener su sélida posicién de capital, con un
ratio CET1 del 11,9%, por encima de los requisitos regulatorios actuales y futuros.
Resaltamos La estabilidad y mejora en la morosidad de mds 90 dias en la cartera
de créditos comerciales y de consumo, la cual disminuyd en USD 57 millones.
Consideramos que de darse un “soft landing” en la economia en los Estados Unidos,
con una inflacidén convergiendo a la meta del 2%, aumentardn la probabilidad de
recortes de tasas de interés por parte de la FED, esto serd esencial para mejorar el
desempeno en la Calidad de Cartera y reducir los Gastos por Provisiones,
provocando menos presiones sobre la Utilidad Neta y el ROE de la compania.

Ingresos Totales 252 25,8 25,4 0,7% -17%
Ingresos netos por intereses (NII) 14,2 14,0 13,7 -3,2% -2,4%
Provisiones Netas 11 1,3 1,5 34,0% 14,3%
Utilidad Neta (Controladora) 71 6, 6,6 -7,3% 7,2%
ROE 12 meses 1,2% 9,4% 10,0% -122 pbs 63 pbs

——
P
////
Utilidad neta trimestral por Segmento — 2724

Consumer Banking
19,7%

36,3% m Global Banking

14,4%
Global Wealth &

Investment
Management

Global Markets

ROE anualizado

1,20%  1,24% 9,35%  [CRIE

4,33%

2723 3723 4723 1124 2724
99

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Comparia
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Nubank | Entrega de Notas 2724
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Nubank | Entrega de Notas 2T24
ROE no para de fortalecerse

Nubank presenté resultados para 2T24, con sorpresa positiva en su
Utilidad Neta.

NnuU

Cifras en USD.

Market Cap. (USD miles MM) 68,9

L , , : Ultimo Precio 14,35
* Nubank continda registrando incremento en sus Ingresos, que se ubicaron en USD

2.848 millones (+52,4% A/A), en donde los Ingresos por Tarjeta de Crédito continaan YTD (%) 72,75%
predominando sobre el total de los Ingresos, pesando un 35% y creciendo un 65,9%

A/A, seguido por los Ingresos por Préstamos, que representan un 26% y han tomado P/VL 10,7x
fuerza, aumentando un 106% con respecto al 2T23. Lo anterior, en linea con el

continuo crecimiento en clientes que ya alcanzaron los 105 millones y con el P/E 68 x
incremento del 25%A/A en la Cartera Bruta.

« Ahora bien, destacamos el NII*, el cual continGa en ascenso, ubicdndose en USD 1,718 Grafical. Accion Nubank (NU US Equity)
millones, representando un aumento de 64% A/A y 6% T/T, lo que consideramos St
positivo, pues refleja una eficiente gestidon en sus Gastos por Intereses a pesar de su 5 45
continuo aumento (+46,7% A/A y +0,7% T/T). En ese sentido, el NIM* 12 meses, - 1235
continla mostrando crecimiento y se mantiene firme en 15,76% (+430pbs A/A y
+63pbs T/T). 12

« Por otro lado, la Utilidad Neta continGa aumentando y se registrdé una robusta cifra
de USD 487 millones (+116,7% y 28,6% T/T), que, si bien la consideramos muy
favorable, estuvo presionada por mayores Gastos Operacionales, Transaccionales y
por Provisiones (+28,7% A/A 'y — 8,5% T/T), en donde este ultimo rubro debe estar en 6
constante monitoreo, teniendo en cuenta que, su Portafolio de Cartera estd
compuesto por segmentos de mayor riesgo ( Créditos de consumo y Tarjetas de
Crédito), lo anterior, acompanado del continuo deterioro en la Calidad de Cartera > 8 33
90 dias (7%) que aumenté 110pbs A/A y 70pbsT/T. 202 2028 2024

Precio e max min lOl

*NII: Ingresos Netos por Interés. NIM : Margen Neto de Interés. Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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N U bCI ] k I E ntregq de Nths 2T24 Grdfica 2. Utilidad Neta y ROE (12 meses)

Cifras UN en USD millones

ROE no para de fortalecerse

20%

o 600
18,4% 2%

487,3 RN
15%
+ De esta manerq, resaltamos el sélido ROE (12 meses), que acumula tres 10% e - 200
periodos consecutivos en doble digito (246%), representando un aumento 5% : 0
de 2.264pbs A/A y 300pbs T/T. Asi mismo, consideramos positivo el indice de 0% '29'94_1%5_/ o
Eficiencia (32%), el cual ha presentado un decrecimiento constante (-340pbs -5%
A/A), exhibiendo mayor eficiencia en sus Gastos Operacion. -10% ~3,6% -400
2722 3722 4722 1723 2723 3723 4723 1124 2724
« Consideramos que una creciente relacién préstamo-depésito, la cual se Efce;io
encuentra alrededor del 40% segun el emisor (Bancos tradicionales > 100%), Utilidad Neta  ——— ROE 12 meses
sugeriria un amplio margen para aumentar su actividad de préstamos en el
futuro sin necesidad inmediata de captar mds Depodsitos. Lo anterior sfica 3. NIl v NIM (12
acompafiado de una continua politica conservadora en la gestién de las Grafica 3. Nll'y (12meses)
provisiones y expansidn en mercados clave como México y Colombig,
continuarian beneficiando los Margenes de Rentabilidad de la compafia. 2.000 20%
o 15% gtk
H . . Nn%
& Cifras en USD millones 2123 1T24 2124 Var%A[/A |Var%T/T o 1%
Ingresos 1.869 2.736 2.849 52,4% 4% 1000 gy 8% e 10%
%8 Provisiones Netas 590 83l 760 28,7% ~8,5% 500 g 1047 M0 e 5%
Utilidad Neta 225 379 487 116,7% 28,6% aie| 527 |6e8
. ARPAC (US$) 9,3 04 12 20,4% -1,8% 0 0%
a 2722 3722 4722 1123 2123 3T23 4723 1124 2724
< NIM 18,3% 19,5% 19,8% 150 pbs 30 pbs
o Calidad de Cartera (90 . NIl emmmeNIM (12 meses)
I~ dios) 5 9% 6,3% 7,0% 110 pbs 70 pbs
ROE anualizado 17,0% 23,0% 28,0% 100 pbs 500 pbs 102

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Comparia
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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cQuiénes somos?

Casa de Bolsa. la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

+57 (601) 606 21 00 Ext. 22622 +57 (601) 606 21 00 Ext. 22603

+57 (601) 606 21 00 Ext. 22793 +57 (601) 606 21 00 Ext. 22793

' Juan David Ballén José Julian Achury Nicoldas Aguilera Angel Moreno
juan.ballen@casadebolsa.com.co iose.achury@casadebolsa.com.co nicolas.aguilera@casadebolsa.com.co angel.moreno@casadebolsa.com.co

+57 (601) 606 21 00 Ext. 22636

Omar Sudrez | Daniel Bustamante Brayan Andrey Alvarez
omar.sudrez@casadebolsa.com.co daniel.bustamante@casadebolsa.co brayan.alvarez@casadebolsa.com.c
+57 (601) 606 21 00 Ext. 22619 m.co+57 (601) 606 21 00 Ext. 22703 o

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 ningdn instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para
entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y
Estrategia. La informacién contenida se presume confiable pero 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 Gnicamente con propositos CO om bla Nna

informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa
S.A. Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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Contdactenos

Siguenos:

o

@ @CasadeBolsaSCB
@ CasadeBolsaGrupoAval
Casa de Bolsa SCB Grupo Aval

@& www.casadebolsa.com.co

Accede a todos
nuestros informes
escaneando el
siguiente codigo QR

Bogota

t. (601) 606 21 00
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Medellin

t. (604) 604 25 70

d. Cl 3 sur No 41-65, Of.
803, Edificio Banco de
Occidente
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t. (602) 898 06 00
d. Cl 10 No 4-47, Piso 21
Edificio Corficolombiana

Bucaramanga

t. (607) 6470710
d.Cra 27 No 36-14, Piso 10

Barranquilla

t. (605) 36810 00

d. Cra 52 #74-56, Oficina 803

Torre Banco de Occidente
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ADVERTENCIA

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

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

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de

entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

SUPERIN
VIGILADO DE COLOMBIA

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

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participo en la realizacion de este
informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd
efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible
conflicto de interés que podria presentarse se administrard conforme las
disposiciones contenidas en el Codigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA
INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU
MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO,
PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

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

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

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