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MSCICOLCAP
sBuen momentum a la vista? MSCI

En 2025, esperamos que el indice COLCAP presente una recuperacion, impulsada por la Precio Objetivo 1.573
disminucion de las tasas de interés y de la inflacién, ademds de un crecimiento

econdmico mayor, acercdndose al 3%. Sin embargo, enfrenta desafios que podrian influir Ultimo Precio 1.380
en su desempeno.

Se espera que el Banco de la Republica continGe reduciendo las tasas de interés hasta un YTD (%) 15,44%
7,0% para finales de 2025, abaratando el costo del capital, lo que facilita mayores

inversiones, ademds de estimular el consumo. Lo anterior, junto con una inflacién EV/EBITDA 4,92x
proyectada en descenso hacia el 4,0%, incrementardn la confianza de los mercados y

fortalecerdn las expectativas del crecimiento econdmico, siendo esto un entorno PER 7,49x

favorable para la recuperacion de sectores clave de la economia.

P/VL 0,79x
En este contexto, anticipamos una valorizacion del COLCAP cercana al 14,0%, Fuente: BVC. Datos & corte de 13 diciembre 2024
alcanzando los 1.573 puntos, que ubican al indice en niveles interesantes de entrada, e ...
teniendo en cuenta también los bajos multiplos al que cotiza el indice desde el punto de grzg:'&g;" Cotizacion MSCI Colcap
vista histérico, como frente a sus pares, lo que puede llamar la atencidn de inversionistas

locales e internacionales. 676

P . . . . . e 1.650
Ademds, el atractivo del mercado se ve impulsado por rendimientos de dividendos 1550

competitivos, equivalentes en algunos casos, a un rendimiento cercano del 14% anual, 1450
mientras la menor rentabilidad de los activos de renta fija podria redirigir adn mas el
interés hacia la renta variable.

1.350
1.250
1150

A pesar de las perspectivas favorables, persisten riesgos significativos que podrian ‘gzg

afectar la recuperacién del indice. Las reformas en sectores criticos, como energia y 850
pensiones, particularmente la aprobada para entrar en vigencia en 2025, generan 750
inquietud entre los inversionistas. A esto, se suman factores politicos como las elecciones
presidenciales del ano 2026, e incertidumbre juridica y regulatoria, especialmente en

algunos sectores especificos, que siguen siendo fuentes de volatilidad. La incertidumbre

fiscal es otro aspecto que puede generar incertidumbre el préoximo ano.
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Multiplos del Colcap muy por debajo de su promedio histérico

Grafica 2. Evolucion Histérica PVL Grafica 3. Evolucion Histérica EV/EBITDA
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Colombia con el PVLy PER mas bajos de la region
Dividend Yield mds alto de la regidn lo continta liderando Colombia
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COLCAP vs Latam
Colombia, el mas atractivo en PVL vs ROE frente a sus pares
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Grafica 5. Comparables PVL vs ROE

Cifras PVL en veces

on 3
1,60 _

o

1,00

0,70
9% 1% 13% 15% 17% 19% 2% 23%
ROE

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VigiLADO DE COLOMBIA

Fuente: Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa SCB 5 i




SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Beneficios de la disminucion de la tasa de interés e inflacion

Grafica 6. Menor WACC Grafica 7. Menores Gastos Financieros

i

Costo de WACC Valor de la Costo de Gasto Utilidad Dividendos

la Deuda firma la Deuda Financiero Neta

Grafica 8. Menores presiones sobre Costos y Gastos Grafica 9. Menor costo de oportunidad vs. Renta Fija
Costos sobre Margen Gastos sobre Margen Rentabilidad Rentabilidad
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Expectativas Dividendos 2025
Yields atractivos vs menores tasas
en renta fija

El panorama de dividendos para el ano 2025 en el mercado local continda
siendo atractivo.

En relacion con el Sector Financiero, Bancolombia destacaria por mantener la
estabilidad en sus dividendos, estimados en COP 3.516 por accién, aunque con
una ligera disminucién del 1% respecto al afo anterior, lo que se traduce en un
atractivo Dividend Yield del 9% para su especie Ordinaria y 10% para la
Preferencial. Por otro lado, Davivienda no distribuiria dividendos en 2025,
reflejando los desafios en sus resultados financieros, mientras que Grupo Sura
incrementaria sus dividendos un 4%, alcanzando COP 1.450 por accidn, con un
Yield proyectado del 6% y 4% en las especies Preferencial y Ordinariq,
respectivamente .

En cuanto al Sector Minero Energético, Terpel lideraria con un posible
crecimiento del 97% en su dividendo, estimado en COP 1547, y se posicionaria
como la compafia con el mayor Dividend Yield, alcanzando el 14%. Mineros
también registraria un desempefio sdlido, impulsado por el aumento de los
precios del oro, aumentando sus dividendos un 27%, con una proyeccién de
COP 498 y un Yield del 11%. En contraste, Ecopetrol enfrenta una reduccion del
34% en su dividendo, proyectado en COP 206, reflejo de la presidén bajista sobre
el precio del petrdleo y un retroceso en su desempefio operativo, no obstante,
registraria un Dividend Yield de doble digito (11%), teniendo en cuenta la
disminucion que ha presentado precio de la accidn en 2024.

Estimacion dividendos 2025

Cifras en Mil MM

Diviendo Dividend

Bancolombia
Davivienda
PF Grupo Sura

Celsia

Nutresa
Grupo Exito

Cemargos
Grupo Argos

* NOI Ingreso Neto Operativo

Utilidad Neta o
2023 2024 V%  2025E
Financiero
6.117 6.083 -1% 3.516
-372 -2 N/A 0
1.540 5.928 285% 1.450
Minero Energético
86 10 -89% 0
19.061 14.400 -24% 206
301 383 27% 498
285 561 97% 1.547
Utilities
2.768 2.864 3% 260
2.467 2.675 8% 1.204
228 31 36% 326
Consumo
721 770 7% 0
126 -105 N/A 0
Infraestructura
320 5.680 1.675% 340
789 2.924 271% 700
Inmobiliarios
581 626 8% 6.421

yield

10%
0%
6%

0%
1%
1%
14%

10%

7%
9%

3%
4%

9%

Fuente: Emisores, Bloomberg, cdlculos Casa de Bolsa SCB
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Expectativas Dividendos 2025
Menores Gastos Financieros
beneficiaron Utilidad Neta del 2024

Por su parte, en el Sector de Utilities, ISA registraria un dividendo estimado de
COP 1.204, creciendo un 8,4% respecto al afio anterior y ofreciendo un Yield del
7%. GEB, por su parte, registraria un dividendo proyectado de COP 260, con un
crecimiento del 3,4% anual y un Yield del 10%, reflejando estabilidad en su
generacion de retornos. Por Ultimo, Celsia presentaria un aumento del 5,1% en
su dividendo, estimado en COP 326, equivalente a un Yield 9%.

Adicionalmente, el Sector de Infraestructura muestra comportamientos mixtos.
Grupo Argos lideraria con un dividendo estimado de COP 700, registrando un
crecimiento del 10% anual y un Yield del 4%. En contraste, Cemargos enfrenta
una reduccion del 23% en sus dividendos, que se proyectan en COP 340, con un
Yield mdas bajo del 3% para la Ordinaria y 4% para la Preferencial.

Finalmente, en el Sector Inmobiliario, PEI continuaria incrementando su Flujo de
Caja distribuible, impulsado por menores Gastos Financieros, explicados por
mayores recortes de tasas de interés por parte del Banco de la Republica. En
ese sentido el dividendo estimado refleja un Dividend Yield del 9%.

Grafica10. Dividend Yield estimado
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Expectativas Dividendos 2025
Yields atractivos vs menores tasas en renta fija

Grafica 15. Variacion Utilidades 2024 E vs 2023 Grafica 16. Variacion Dividendos 2025 E vs 2024
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Grupo Energia de Bogota (GEB)
Dividendos, crecimiento y sostenibilidad ;oo

ol Energia
" Bogota
Grafica 1. Precio accion GEB vs Colcap Grafica 2. *EBITDA/linea negocio
Cifras en COP *EBITDA 12 meses
Precio objetivo (COP) 3.070
3.000
Recomendacion Sobreponderar
2.500
S Transmision Energia Market qu (BN) 22,9
3 2.000 P . oo .
g = Distribucion Energia Ultimo Precio 2.495
S 1.500 Transporte Gas . .
Distribucion Gas Y1D (A) 31,32%
1.000 . e .
= Generacion Energia Dividend Yield 10,06%
= Ot
500mooooF|\—c‘—1HNNNNmmmm<r<r<r<r 108 PVL ],]2X
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8 ¥ >3 7 HSo o8 S08 8> T H o
C ¥ £ ®8 € ¥ £ @ € ¥ g & € ¥ g & € ¥ g & ¢ PER 8,0X
GEB COLCAP
Fuente: Bloomberg. Construccion Propia Fuente: Emisor. Construccion Propia Fuente: BVC. Datos a corte de 12 diciembre 2024
g
g Notable Desemperfio financiero: Las utilidades ser@n susceptible de crecimiento en 2025, impulsadas por la sinergia de los nuevos proyectos y el aporte usual de sus
i3 subsidiarias, Argo (Brasil) y Enel (Colombia). Y, en linea con una mejor perspectiva de utilidades, los accionistas de GEB se beneficiarian de un dividendo mayor en 2025.
oo
i3
2y Proyectos y Oportunidades: Concesiones a largo plazo en Colombia y Per( serd importantes para la generacién de valor de la compafia. Al mismo tiempo, el negocio del
z gas, a través de su filial TGI, se vuelve clave ante un posible escenario de escasez de gas en 2025. Ademds, los avances en proyectos de transmision en conjunto con ISA en
2 Chile y Per(, a un menor costo de financiamiento, le ayudard a generacion sélida de caja con TGI, mejorando la capacidad financiera de GEB, para mantener un bajo
o endeudamiento y explorar expansion inorgdnica en los préximos anos.
4
-
o Desafios y Riesgos: La regulacién en el sector energético continla representando un desafio, aunque se anticipa que las reformas previstas sean de cardcter técnico y no
>

generen disrupciones significativas. Adicionalmente, para contrarrestar la reduccién de contratos en Firme al dia de hoy, la empresa busca incrementar los volimenes

transportados y aprovechar las inversiones en infraestructura para generar oportunidades adicionales.
14
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Bancolombia

Mejor entorno, mayor dinamismo o
o

Grafica 1. Precio Bancolombia Grafica 2. Evolucion Utilidad Neta vs ROE
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Fuente: Bloomberg. Construccioén Propia Fuente: Bancolombia. Construccion Propia

Expectativa desempefio financiero: Bancolombia se perfila para un 2025 sélido. Su ROAE del 15,9% en 2023 y su 15,7% en 3724, superiores al promedio de sus pares, resaltan su
capacidad para generar retornos. La entidad se enfoca en segmentos clave como la cartera corporativa, consumo e hipotecaria, lineas que han tenido un crecimiento
sostenido. Este enfoque estratégico, junto con una baja morosidad y una robusta cobertura de provisiones superior al 112%, subraya la calidad crediticia de Bancolombia y su
capacidad para gestionar riesgos. Adicionalmente, el entorno econémico proyectado para el siguiente afo, con una reduccion esperada de las tasas de interés al 7,0% para
finales de 2025, impulsard el crédito y el consumo, de lo cual se espera de Bancolombia un crecimiento en su cartera de consumo.

Transformacion estratégica hacia Grupo Cibest: La creacion de Grupo Cibest como la nueva matriz de Bancolombia marca un punto clave en su estrategia de largo plazo.
Este cambio permite una mejor asignacion de capital, mayor flexibilidad para desarrollar negocios financieros y no financieros, y facilita la ejecucion de iniciativas
corporativas. Con una estructura de financiamiento competitiva y un ratio de solvencia por encima del minimo regulatorio.

Liderazgo digital y competitividad: El liderazgo digital sigue siendo clave, con 8,8 millones de clientes activos en su app y 26,9 millones de cuentas en plataformas de

inclusion financiera. Esto posiciona a Bancolombia como un lider en innovacién, aunque el avance de los neobancos exige seguir adaptdndose a un mercado dindmico para
mantener su competitividad. 15
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ISA
Diversificacion, la estrategia de ISA ¢

- o . o’ 5 H i *
Gréfica 1. Precio accién ISA gﬁgf]:ggesz Comportamiento Deuda vs EBITDA
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Fuente: Bloomberg. Construccién Propia

Fuente: BVC. Datos a corte de 12 diciembre 2024
Fuente: Emisor. cdlculos Casa de Bolsa

Fortalezas Financieras: ISA demuestra una gran fortaleza financiera respaldada por un crecimiento constante en sus indicadores. A septiembre 2024, el EBITDA acumulado
creci6 un 7% interanual, mientras que la Utilidad Neta 3T24 crecié un 74% A/A, gracias a los ingresos adicionales en Brasil por la Revisién Tarifaria Periédica (RTP). Su margen
EBITDA se sitGa en un sélido 69%, y su deuda financiera consolidada, se mantiene controlada con un indicador Deuda/EBITDA estable en 3,5x. Estas métricas no solo dan una
visiébn acerca de su estabilidad financierq, sino que son clave para financiar nuevos proyectos y consolidar su posicidén en mercados clave.

Diversificacion Geografica y Proyectos en Marcha: Su diversificacion geogréfica con operaciones en Colombia, Brasil, PerG y Chile, le facilita la mitigacion de riesgos
particulares de mercado, sino que también le permite aprovechar oportunidades propias de estas regulaciones. Adicionalmente, el backlog de proyectos por ejecutar, le

ayuda en la generacién de ingresos a futuro estables. Su enfoque en la expansion en energias renovables y la ejecucidn de proyectos de transmision eléctrica y concesiones
viales en mercados estratégicos, le aseguran un flujo constante de inversiones a largo plazo.

Retos Regulatorios y Estratégicos: ISA enfrenta algo de incertidumbre debido a los cambios regulatorios en Colombia que podrian afectar su modelo de negocio. La reciente
reestructuracién bajo la direccidon de Ecopetrol genera incognitas sobre su préximo plan estratégico. No obstante, su solidez financiera y su alto grado de diversificacion
geogrdfica le respaldan, asi como también la calificacion Baa2 de Moody's con perspectiva estable que mantiene la calificadora, le permiten enfrentar estos desafios.

16
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CEMENTOS ARGOS
Fortaleza financiera y visién global “ ARGOS

- o . o’ ° ° °
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Fortalecimiento con Venta de Summit Materials: Cementos Argos inicia 2025 con un movimiento estratégico clave: la venta de su participaciéon en Summit Materials a Quikrete
Holdings por USD 2.875 millones. Esta transaccion fortalece adn mds su posicion financiera, déndole una posicién de alta liquidez, suficiente como para reducir parte de su
deuda, aumentar sus dividendos y/o explorar nuevas oportunidades estratégicas en Estados Unidos, consolidando asi aian més su liderazgo en este mercado. Con una tasa
interna de retorno del 19,5 % en ddlares desde 2005, segln estimaciones de la compafia, la operacion aportd en la maximizacion de valor y enfatizé el enfoque de creacion de
valor continuo.

Redireccion Estratégica y Creacion de Valor: La compariia viene demostrando su solidez financiera a lo largo del afio, con un crecimiento del EBITDA de mds del 7,0% interanual y
un margen EBITDA del 23,7% al cierre del 3T24, impulsado por las eficiencias del programa “De la Mina al Mercado”. Aunque los volumenes de cemento y concreto disminuyeron,
la compania ha mantenido su rentabilidad gracias a su enfoque en la eficiencia operativa. Ademds, recientemente se ha redirigido su enfoque estratégico tras la venta de su
participacién en Summit Materials, cuya transaccidén se espera se concrete en 2025. Adicionalmente, en el marco del actual programa SPRINT 3.0, Cementos Argos busca
aumentar la liquidez de su accién y que sea incluida en el FTSE Global All Cap, consolidando su liderazgo en mercados.

Diversificacion estratégica: Los retos en Colombia no afectan la sélida posicion de Cementos Argos, impulsada por sus exportaciones y operaciones en Estados Unidos y una
estrategia centrada en diversificacion y eficiencia operativa. 17
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Fuente: Bloomberg. Construccion Propia Fuente: Emisor. Construccion Propia Fuente: BVC. Informacién de la especie preferencial Datos a corte de 12 diciembre 2024

Mejor contexto econémico: En 2025, Grupo Sura se verd favorecido por un entorno econdédmico positivo, impulsado por tasas de interés decrecientes y una recuperacion
econdmica proyectada con un crecimiento del PIB del 2,8%. Bancolombia, responsable de cerca del 50% de los ingresos del holding, continda siendo un pilar clave, pese a la
reduccién en los dividendos registrada en el 3724. Aun asi, la diversificaciéon de ingresos mediante Sura Asset Management (SUAM) y Suramericana ha fortalecido la estabilidad
financiera del grupo. Ademads, sus acciones, negociadas a multiplos bajos en comparacion con sus fundamentales, destacan por un notable potencial de recuperacion.

Gestion de la deuda y planes de desinversion: El grupo enfrenta un nivel de endeudamiento en aumento, por ende ha implementado medidas para mitigar este riesgo,
destacando las desinversiones como una estrategia clave para lograrlo. Prueba de ello son las recientes ventas de activos en Argentina y El Salvador a través de sus subsidiarias

Sura Asset Management (SUAM) y Suramericana. No obstante, Bancolombia y SUAM, como pilares estratégicos del grupo, continuarén siendo los principales motores de su
crecimiento y desarrollo futuro, por lo que no se verdn planes de desinversidn en estas lineas de negocio.

Desdafios y Oportunidades: La compariia ha trazado una hoja de ruta para optimizar su portafolio de servicios financieros y liberar valor. Sin embargo, la incertidumbre regulatoria
y la gestién de la deuda son desafios a considerar. En cuanto a las oportunidades, observamos que hay un mayor potencial de valorizacion en la accion preferencial, que
actualmente presenta un spread inusual de aproximadamente el 33%, por debajo del precio de la accion ordinaria. Histéricamente, esta brecha tiende a cerrarse, lo que sugiere
que los precios de ambos titulos podrian converger, siendo la accion preferencial una opcion con mayor recorrido al alza para igualar el valor de la ordinaria.
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Fuente: Bloomberg. Construccion Propia

Activos Netos (USD) 109,1Bn
YTD (%) 3319%
Comision gestion (TER) 0,07%
P/E 30,0

iShares Core S&P 500 UCITS ETF replica el desemperio del
indice S&P 500, con una politica de acumulacién que

reinvierte los dividendos. En 2023 logré un retorno del
22,5%.

Historicamente, invertir en el S&P 500 ha ofrecido
rentabilidades de doble digito, como lo evidencian los
rendimientos de 26,6% en lo que va de 2024, 242% en
2023 y 26,9% en 2021. Para 2025, el mercado podria verse
favorecido por la solidez del crecimiento econdémico en
EE.UU, los avances en inteligencia artificial y las politicas
de desregulacidn. No obstante, persisten riesgos
asociados a valoraciones elevadas y posibles
correcciones debido a ratios P/E histéricamente altos.
Para conocer el mds reciente andlisis sobre el S&P 500,
puede acceder al siguiente enlace: El Ordculo del S&P 500
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Activos Netos (USD) 22,6 Bn
YTD (%) 13,80%
Comision gestion (TER) 0,18%
P/E 16,6X

iShares Core MSCI Emerging Markets IMI UCITS ETF,
replica el indice MSCI EM IMI, con una politica de
acumulacién que reinvierte los dividendos. Cuenta con
posiciones en mds de 3.000 acciones, destacando
nombres clave como Taiwan Semiconductor, Samsung
Electronics y Alibaba. Su rentabilidad estd ligada al
desempenio de economias emergentes.

En 2025, se espera un rendimiento al alza, impulsado por
estimulos en Ching, la recuperacion del sector de
semiconductores y un mejor entorno global por recortes
de tasas, que favorecen el mercado accionario. Aunque
riesgos como las politicas de Donald Trump podrian
afectar su desempefio, las subvaloraciones atractivas lo
posicionan como una opcidn estratégica y diversificada.
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Fuente: Bloomberg. Construccion Propia

Activos Netos (USD) 1,3Bn
YTD (%) -15,04%
Comision gestion (TER) 0,75%
P/E 22,16X

El Global X Lithium & Battery Tech ETF replica el Solactive
Global Lithium Index, invirtiendo en empresas de la
cadena de valor del litio. Ofrece exposicién a un sector
impulsado por la demanda de vehiculos eléctricos y
almacenamiento de energia, con una rentabilidad anual

promedio del 14,67% en 5 afos, pese a una caida del
11,85% en 2023.

Se estima que la demanda global de litio crecera en
2025, alcanzando 1,5 millones de toneladas de LCE*. Tras
una sobreoferta de tres afos, esperamos un punto de

inflexion impulsado por el aumento de la demanda y un
ajuste gradual en la oferta.
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Gréfica 4. Berkshire Hathaway (BRK.B)
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Berkshire Hathaway mantiene su posicion como un referente en rentabilidad y
estabilidad financiera, logrando histéricamente un desempefio de doble digito, por
encima del S&P 500. Su éxito se sustenta en una gestion eficiente de activos, una
s6lida estrategia de reinversion de capital y la generacion de “float” en seguros, que
ha impulsado el crecimiento sostenido del valor por accién. Bajo el liderazgo de
Warren Buffett, su mayor accionista, la compaiia se mantiene firme en su enfoque

disciplinado y de largo plazo, posiciondndola favorablemente frente a desafios
econdémicos.

Para el préoximo afio, se espera un crecimiento moderado, impulsado por la fortaleza
del negocio asegurador y el rendimiento sélido de su cartera de inversiones. Ademads,
se proyecta una recuperacion gradual en el segmento de servicios publicos y

energia, aunque persisten riesgos asociados a la volatilidad de su portafolio
concentrado en compafiias clave.

A pesar de los desafios actuales, la gestion prudente de activos y el enfoque de largo
plazo refuerzan su capacidad de resiliencia en distintos escenarios econémicos. Esta
combinacién asegura su posicion sélida y sostenida en el tiempo. Para un andlisis

mds detallado sobre la compania y sus perspectivas, pueden consultar el siguiente
estudio en el enlace: El Ordculo de Berkshire.
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Grafica 5. Nu Holdings Ltd. (NU)
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Para 2025, Nubank se enfocara en consolidar su liderazgo en Brasil y acelerar su
expansiéon en México y Colombia. La compariia busca monetizar su base de
clientes mediante productos de alto margen como financiamiento PIX y préstamos
personales. En el tercer trimestre de 2024, los depédsitos crecieron un 60%
interanual, alcanzando los USD 28,3 mil millones, fortaleciendo su capacidad de
fondeo y asegurando liquidez para continuar con la expansion regional.

Nubank proyecta un incremento en el EPS, impulsado por la mejora en mdargenes
operativos y una mayor monetizacion de clientes. En el tercer trimestre de 2024, el
EPS diluido alcanzé $0,1132, respaldado por un crecimiento en ingresos netos
ajustados del 67% interanual y un margen bruto del 46%.

El banco seguird invirtiendo en tecnologia para ofrecer soluciones financieras que
aumenten la fidelizacién de clientes y optimicen costos. Con una base de clientes
en expansidon constante, la entidad se perfila para continuar engrosando sus
ganancias en 2025, respaldada por una gestion del riesgo crediticio adecuada.
Para conocer mds detalles sobre el Ultimo andlisis de Nubank, pueden acceder al
siguiente enlace: El Ordculo de Nubank.
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El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los

términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa

una oferta ni solicitud de compra o venta de ningdn instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para Grupo

entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y AVA L
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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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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