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Las obras civiles jalonan la economia, incluso con el rezago en inversion publica

/ 1. El sector de obras civiles alcanzé nuevamente un crecimiento de dos digitos en su valor agregado (12,7% en 3T-
2025). Este crecimiento respondid, por primera vez desde 2021, principalmente por el segmento carretero. Por su
parte, las obras para la mineria y obras de energia han mantenido un dinamismo positivo.

7. A noviembre de 2025 las concesiones 4G en construccion/operacion presentaron un avance promedio del 92,5%,
con un incremento de solo 0,8 pps frente a junio, una tercera parte del aumento en la ejecucion entre junio y
noviembre de 2024.

3. Cuatro proyectos 5G carreteros se encuentran en etapa de construccién con un avance promedio de 21,8% a
noviembre, aumentando 8,8 pps frente a junio. Por su parte, ningun proyecto multimodal 5G ha superado la etapa
de pre-construccion.

4. Lainversién publica también esta rezagada. El Invias, con el séptimo presupuesto de inversion mas alto entre 222
entidades, presenta una ejecucion de 41,6% a noviembre de 2025. Ademas, su programa insignia “Caminos
Comunitarios de la Paz Total”, con una inversion propuesta de $8 billones, apenas alcanza un avance del 26%.

5. Por el contrario, las obras regionales han contribuido positivamente al desarrollo de infraestructura. Proyectos
como el Metro de Bogota, con un avance del 70 y el Tunel del Toyo han mostrado avances significativos.

6. Proyectamos un crecimiento para el sector del 10,2% para 2025 y un aumento de 7,1% para 2026.
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// El sector de obras civiles alcanzé nhuevamente un crecimiento anual de dos
digitos (12,7%) en el tercer trimestre del ano. Pese al repunte, persiste un rezago
/ de 28% frente a niveles pre-pandemia
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Por primera vez desde 2021, el segmento carretero fue el que tuvo el mayor
aporte al crecimiento de la produccion de las obras civiles. Por su parte, las
obras para la mineria y obras de energia han mantenido un dinamismo positivo
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indice de costos de la construccién de obras civiles en

carreteras
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Concreto pavimentos

Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana. *Valores en rojo significan variaciones anuales mas altas, mientras que
valores en verde significa variaciones anuales mads bajas o negativas. Peso de los productos dentro del indice d

El crecimiento de los precios de las obras civiles se ha mantenido cercano al 5%,
en un entorno donde los precios del concreto se han mantenido favorables

Mapa de calor de la variaciéon anual de los precios
de los insumos de construccion de obras civiles*
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La produccion de concreto premezclado para obras civiles aumentoé 7,7% anual
en octubre de 2025, explicado principalmente por la mayor demanda desde el
segmento carretero

Concreto pre-mezclado para obras civiles Contribucion en la variacion del concreto pre-mezclado en
obras civiles por grupo
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/ A noviembre de 2025 las concesiones 4G en construccion/operaciéon presentaron un
avance promedio del 92,5%, con un incremento de solo 0,8 pps frente a junio, una
tercera parte del aumento observado en el mismo periodo de 2024

Ejecucion en CAPEX de los proyectos 4G Avance de los proyectos 4G

Via del Nus 100%
Cambao - Manizales 100%
Chirajara - Villavicencio (Coviandina) 100:/"
08 mPrimeraola mSegundaOla mTerceraOla mOlalP Ibagué - Cajamarca 138;
) Pamplona - Clcuta °
Autopista Mar 1 100%
Rumichaca - Pasto 100%
Puerta de Hierro - Cruz del Viso - Palmar de Varela 100%
Magdalena 2 100%
Cartagena-Barranquilla 100%
Conexién Pacifico 2 100%
Honda - Puerto Salgar - Girardot 100%
28] Conexion Pacifico 3 100%
o Transversal Sisga - El Secreto 100:/"
g Conexién Norte 100%
50 Neiva - Girardot 100%
Autopista Mar 2 99%
Bucaramanga - Barrancabermeja - Yondé 98%
Pacifico 1 (Covipacifico) 97%
Antioquia - Bolivar 94%
Villavicencio - Yopal (Covioriente) 94%
Acceso Norte de Bogota 89%
Santana - Mocoa - Neiva 86%
Bogota - Girardot 82%
Santander de Quilichao - Popayan Cauca 45%
o o ~ © o Q Iy N ™ < < Corredor Perimetral de Oriente 43%
= 5 5 & 5 8§ & 8 g 8 @=f Malla Vial del Meta 20%
N o N N N o o N o o g £ Bucaramanga - Pamplona = 11%
N 'q;) Mulalo loboguerrero g,
e Autopistas del Caribe o

AVA L m Operacion  mConstruccion  mReversion/Paralizada Pre-construccion
Investigaciones Asset
Econsmicas  Casa de Bolsa Management

Qcorfi

Fuente: Aniscopio de la ANI. Cdlculos Corficolombiana



Cuatro proyectos 5G carreteros se encuentran en etapa de construcciéon con un avance
promedio de 21,8% a noviembre, aumentando 8,8 pps frente a junio. Por su parte, ningun
proyecto multimodal ha superado la etapa de pre-construccion

Avance de los proyectos 5G carreteros* Avance de los proyectos 5G no carreteros
(noviembre-2025) (noviembre-2025)
Capex (billones Capex
Proyecto Avance
y \ de 2025) Proyecto Modo (billones)* Estado
Accesos Cali y Palmira. 43,9% 2,3 IP Nuevo Aeropuerto Aeroportuario 45 En d'eflr.1|.C|on de
de Cartagena viabilidad
Troncal del Magdalena judi '
) J 16,9% 0,3 Canal del Dique Fluvial 3,4 . .A.djudlcado (S'.n,
C2 iniciar construccion)
Dorada-Chiriguana Férreo 2,3 : .A.djudlcado (S'.n,
Buenaventura - 14.6% 49 iniciar construccion)
Loboguerrero - Buga 12 UEIS Jelis Férreo 1,4 Prefactibilidad
Ferroviario del Caribe
Troncal del Magdalena o IP Aeropuerto de . Ala esperadela
C1 I =D Suroccidente Aeroportuario 1.2 adjudicacion
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, , , 12 Cempe ¢ Vsl Aeroportuario 1 proyecto de APP de
Accesos Norte Fase Il Aprobada la licencia ambiental 19 Aeropuerto El Dorado IP EDMAX
IP Aeropuerto de Aeroportuario 0.7 . .A.djudlcado (S|.n,
Pendiente de una licencia Cartagena iniciar CO”SthCClon)
ALO Sur biental 1.2 IP Chiriguana -
dmbientd . Férreo 0,7 Prefactibilidad
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P Aeropuertlo de San Aeroportuario 0,4 Se declaré desierto
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A noviembre, la ejecucion presupuestal de la inversion en el sector transporte
apenas alcanzoé el 26,9%. Asimismo, si bien el Invias mejoré su nivel de
ejecucion frente al observado en el mismo mes de 2024, este continua por
debajo de los registros de anos anteriores

Ejecucion presupuestal inversion sector

transporte* (acumulada a noviembre de 2025)
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El cierre de la mayor parte de los proyectos 4G y la entrada en marcha de las 5G
han transformado el panorama de inversion en infraestructura vial. Por primera
vez, la ejecucion de las 5G representan la mayor parte de la inversion vial

Ejecucion de la inversién en la construccion de vias Participacion de la inversion en infraestructura
vial a nivel nacional
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/ Avance de los proyectos multimodales del Plan
Nacional de Desarrollo 2022-2026

Proyectos Acumulado Meta
h Canales de acceso a los puertos maritimos 4 4
(CECEEEVS
E E Instalaciones portuarias fluviales intervenidas 57 105
g Vias férreas Estructuradas - Adjudicadas (kms) 929 1.817
\* Aeropuertos no concesionados mejorados 1 15
@ Corfi Investigaciones AVA L Asset
colombiana | Econémicas Casa de Bolsa Management

/ El Plan Nacional de Desarrollo fijé metas en transporte multimodal, pero
hasta ahora solo un proyecto ha mostrado avances significativos

Avance

100%

54,3%
28,9%

6,7%

y/



/%o de los principales programas del Invias, Caminos Comunitarios para la Paz, tuvo
7 tan solo un 17,2% de ejecucion en 2024 y cuenta con un avance global del 27,3% a
/ noviembre de 2025
Avance del Programa Caminos Comunitarios para la

Paz en Kilometros

33,101
En 2023, el programa conté con $233 mil millones,
donde se lograron intervenir cerca de 3.302 km.

Para 2024 el programa conté con recursos por $514,7
mil millones y solo se ejecutd el 17,2%.

Para 2025, el Gobierno Nacional no contemplé una
partida presupuestal para el programa.

9,024
2 860 El programa (para el cuatrienio) presenta un avance
3,302 ' 1,862 fisico del 27,3% con corte a noviembre de 2025.
H | =
2023 2024 2025* Acumulado Meta 2022-

2026
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Por el contrario, las obras regionales han contribuido positivamente al desarrollo de
infraestructura. Proyectos como el Metro de Bogota, con un avance del 70%, Puerto
Antioquia y el Tunel del Toyo han mostrado avances significativos

Z

Avance de la primera linea del Metro de Bogota

4

80
70 7Q.0 Otros proyectos regionales:

60 Puerto Antioquia (Antioquia): en su fase de

50 alistamiento y pruebas operativas.

52 40 Tunel del Toyo (Antioquia): avance del 100% en el
0 Tramo 2y del 70% del Tramo 2.

20 143 Regiotram de Occidente (Cundinamarca): avance

del 33%.
10

[ ]
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Los compromisos de vigencias futuras en infraestructura alcanzarian cerca de
12 billones en 2026. La mayor parte de estos recursos se destinaria a proyectos
4G y al desarrollo de sistemas de transporte masivo

Proyectos de inversion autorizados con vigencias futuras

m Otros no infraestructura m 4G
B Sistemas de Transporte Masivo Otros vias
20 19.3 m Otros infraestructura 5G
& Total
18
16 14.2 14.7
14 *
18 12.6
12 I 11.1
1.4

Billones de pesos de 2025
=

2026 2027 2028 2029 2030 2031
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// Los recursos de la Nacion para atender contingencias son cada
vez mas relevantes

/ Desagregacion del presupuesto de la ANI
12
- La discusion fiscal en el sector de infraestructura se ha o5
centrado en las vigencias futuras, relegando el analisis 10 8.7 R
de los pasivos contingentes, que actualmente son un —.— 7.9
componente estructural de ajuste. S 8 _e
]
o
» La creciente participacion de los aportes de la Nacion en 3 6 5.3 >-8
el presupuesto de la ANI para cubrir eventuales 3 _e_
contingencias refleja con claridad este fenémeno: % 4
* Los aportes para financiar pasivos contingentes ha
representado el 25% del presupuesto de la ANI 2
desde 2023.
0
2021 2022 2023 2024 2025
® Inversion (VF: 96%) m Aportes al Fondo de Contingencias
Funcionamiento m Préstamos

¢ Presupuesto
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Cementos Argos para el mercado colombiano registré un desempeno sélido en el 3T25, con
un EBITDA de COP 238 mil millones y un margen de 30,7% (+217 pbs), impulsados por la
recuperacion del mercado de cemento, el crecimiento de 7,3% en los volumenes locales y las
eficiencias de costos del programa “De la Mina al Mercado”

Resultados trimestrales de la operacion en Colombia Volumen de produccidn por linea en Colombia
B Ingresos ®mEBITDA ——Margen EBITDA 1600 1,540
o 1,461
1,600 35% 1,398
30.7% 1,400 1,319 1,339 1,354 1337
1,400 . . 30% 1,228
1,200 1,141

1,200 . 5% @
a - ’ g 1,000
3 1,000 g
= 810 20% 2 800
= goo 740 742 744 744 445 776 @
3 654 69 9
@ 15% 3 600
2 600 S
= 10% 400

400
38
200 oE7TR R - E2E7R R - 200 I
0
0 0% 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25

23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q2 2
3Q23 4023 1Q Q24 3Q Q Q25 2Q25 3Q25 ® Volumen de Cemento ® Volumen de Concreto m Volumen de Agregados
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Nuestro termémetro sectorial indica que el sector se mantiene en un
nivel neutral, balanceando el avance en las obras civiles con el rezago
en la inversion publica

Termometro Sectorial Corfi - Construccion de obras
civiles

Neutral

| Bajo

Desviaciones estandar frente al
promedio

_2 -
Muy bajo
-3
@ g g g g g o g g o g g o o d
T 0 c B8 0o c ¥ O c 858 92 c B a9 c 85
o Q Q Q o Q
6o & =2 6 ¢ =2 6 & =2 o6 ¢ =2 o6 & =2 8
N Fuente: DANE. Caélculos Corficolombiana.
@ COI'fI Investigaciones AVAL | psser Variables utilizadas: Produccion de concreto pre mezclado para obras civiles, costos
colombiana | Econémicas Casa de Bolsa Management

de construccion de carreteras, ejecucion 4G y ejecucion Invias
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Prevemos que las obras civiles presentarian incrementos de 10,2% en
2025y 7,1% en 2026

El segmento carretero, que habia sido el principal limitante del
. o crecimiento de las obras civiles hasta 2024, continuara con la
Proyeccion del valor agregado de obras civiles dinamica positiva observada en lo corrido de 2025 ante el

avance de las obras 5G.

20 3.3 El desarrollo de obras regionales como el metro de Bogot3, el

15 9.3 10.3 13. 11.7 10.2 Tunel del Toyo y el Regiotram de occidente continuaria

10 7.1 generando aportes al valor agregado del subsector.
g S I I 0.5 .y . . ,
= — La ampliacion de la capacidad de generacion de energia a
5 5 I [ través de Fuentes Renovables No Convencionales, a través de
S 10 23 -4.3 la construccion de paneles solares, seguiria influyendo en la
= - dinamica positiva del sector.
> -15 -12.6

-20 Riesgos:

-25

-30 2 El aumento del salario minimo para 2026 podria encarecer

sustancialmente los costos de la mano de obra en la
construccion de infraestructura.

2006-2010
2011-2015
2016-2018
2019

2020 'ln’
2021
2022
2023
2024
2025p
2026p

Asi como en 2024 y 2025, el incumplimiento en el cronograma
de ejecucion de los proyectos de obra publica a cargo del

0o . A Invias podria conllevar a una menor dinamica del sector.
@ c rfl Investigaciones V 4 ‘ L Asset /
colombiana
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Mediano plazo: Los proyectos de la capital, junto con los proyectos 5G y el
actual avance del programa caminos comunitarios, no compensarian la
caida del aporte de los proyectos 4G

Ejecucion en infraestructura (CAPEX) — % del PIB*

.8% - (Concesiones 4G —(Concesiones 5G ———Primera Linea Metro de Bogota ——Vias terciarias* —Total
0.7%
0.6%
0.5%
22]
a
< 0.4%
©
5°
0.3%
0.2%
0.1%
0.0% —
Lo O N~ o] ()] o — N o < (@ o o o o
— — — — — N N N N N Lo O N~ o] (@)
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N N N N N
AVAL | et
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SUPERIN
VIGILADO DE COLOMBIA

ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una
presentacion o publicacién a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd dirigida
Gnicamente 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 éste
se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es
informativa e ilustrativa. Corficolombiana no es proveedor oficial de precios y no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad,
integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y célculos son
meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

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

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

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE
ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION 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.

CORFICOLOMBIANA 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 Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de
deuda publica.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES

INF ORI A HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, O ALGUNA DE SUS

Algun o algunos miembros del equipo que participé en la realizacién de

este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los
que esta 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 Cédigo de
Etica aplicable.

FILIALES.

Corficolombiana es una empresa controlada directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.
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