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Expectativas de Resultados 3T23
Un inicio de semestre mixto

En al 3T23, esperamos obsarvar un crecimiento moderado en la iNDICE
mayoria de las companias de la bolsa local. Los emisores . "

Ay G ; R o ol Sector minero-energético 2
estuvieron impactados por la ralentizacion de la economia v el o e
efecto base de unos mejores resultados en el ano anterior, Es Sector Servicios Publicos 3
muy probable que se sigan observando presiones sobre las Sector Retail 6
utilidades netas debido a los gastos financieros y el incremento Sector Financiero 7
en impuestos pero, la dismin.uci:jh an la inflacif:':n padria Holdings 10
comenzar a mostrar efectos positivos durante este trimestre en i
digunos emisores, Gonozca agui nuestras perspectivas de Otros emisores 12
cara a los proximos resultados de las principales
companias del indice local.

| Calendario de resultados

2023

Dia Octubre Noviembre

1 ISA

5 Berkshire Hathaway*

6 Uber

7 Cemargos - Ecopetrol

8 Bancolombia - Exito - Celsia
9 Mineros - Grupo Argos

14 Davivienda - Grupo Sura - Nubank - GEB
15 Grupo Aval

19 Corficolombiana

21 Banco de Bogota

22 Promigas*

24 GE

26 Ford - Nutresa

*Fecha tentativa
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Sector minero-energético

ECOPETROL

-

. POSITIVO / 4

4
”;\T
e Esperamos resultados positivos para Ecopetrol en el ROL
3T23, creemos que la compania mostrara un trimestre
posiblemente positivo, incluso a pesar del efecto base de los ingresos récord de 2022, especificamente en
el 3T23. Para este trimestre esperamos un upside en la produccién, la cual podria ubicarse en los 735
barriles de petréleo dia (kbped) lo cual se encuentra por encima de la estrategia 2040 de la compafia.

e En medio de un trimestre en el que el Brent mostré un repunte en sus precios cercano al 27% t/t, los
ingresos deberian mostrar una mejor dinamica. La combinacién de dos factores, el posible incremento
de la produccion y el repunte significativo de los precios del crudo a nivel internacional por los recortes de
productores como Arabia Saudita y el conflicto en Medio Oriente, nos hacen creer que la dinamica
operativa de la compania podria ser mejor que lo observado durante el 1S23.

e Un buen trimestre en el Permian. Un factor que podria explicar el incremento en la produccién es el buen
comportamiento del Pérmico. La produccién en este campo que se caracteriza por los Yacimientos No
Convencionales (YNC) se ha incrementado constantemente durante los ultimos periodos.

e Esperamos un buen desempeno del sector de hidrocarburos. Adicional al desempefio del Upstream (
produccion y exploracion), esperamos que los segmentos del Midstream (transporte) y el Downstream
(refinacién) también registren un comportamiento favorable. Es probable que el incremento en la
produccion jalone el volumen transportado y en el caso de las refinerias podriamos observar la
estabilizacién de los niveles de carga del 2T23.

¢ En términos de deuda la compania espera que el movimiento sobre la linea de gastos por intereses
no sea significativo e incluso teniendo en cuenta la moderacion de la inflacion podriamos ver una
dinamica mucho mejor. La compania ha trabajado considerablemente en el refinanciamiento de la deuda y
en especial los vencimientos del presente afio.

e A nivel accionario la compania ha registrado un movimiento negativo recientemente. La compafia
mostré su correlacion con los precios del Brent. En medio del escalamiento de las tensiones geopoliticas
que elevd considerablemente los precios del crudo, Ecopetrol consiguié consolidar una tendencia alcista
que fue provechosa para los que apostaron a la accion luego de la caida por el pago de su segunda cuota
del dividendo. No obstante, con el retroceso de los precios el activo retrocede en las Ultimas jornadas.

COP bn 3122 2123 3T23E R Var /T %Var A/A
Ingresos 43.4 343 354 3% -18%
EBITDA 21.1 14.6 15.5 6% -27%
Utilldad Neta 9.5 4.1 53 29% -44%
Margen EBITDA 49% 43% 44% 0% -5%
Margen Neto 22% 11% 15% 4% 7%

Estimaciones por Investigaciones Econdmicas Accivalores
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Sector Servicios Publicos

e Anticipamos resultados neutrales en el 3T23, los ingresos
de la compania se reducirian en -10% a/a. Esto estaria
influenciado principalmente por la moderacion en la inflacion
a nivel local y regional, lo que se ve reflejado en la caida de
la UF en Chile.

e La dinamica operativa de la compaiiia sigue siendo sélida. Lo anterior se ve en el sostenimiento de los
margenes de rentabilidad de la compafdia, sin embargo, esperamos un incremento en los costos de AOM
por el efecto que podria tener la inflacion del afio pasado y que estaria ejerciendo presion en el segmento
de vias.

e Esperamos una moderacion en la utilidad neta en comparativa con el 2T23. Esto en medio de un
contexto de altas tasas de interés a nivel internacional que mantiene el efecto sobre el gasto por intereses.
No obstante la moderacion en la utilidad vendria siendo explicada mejor por la caida en la percepcion de
ingresos, o sea el tema de tarifas y por una menor dinamica del segmento de vias.

e El emisor destaco lo positivo de la disminucion en la deuda. Esperamos que el trimestre venga
enmarcado con una mejoria en el multiplo deuda bruta/EBITDA (actualmente el indicador se encuentra en
3.5x) al disminuir el stock de deuda, esto principalmente debido a la revaluaciéon del peso colombiano, lo
cual creemos que es positivo de cara a mejorar las presiones de los gastos por intereses.

e El emisor continua enfocado en crecer en Brasil, con su ultima licitacion en la cual construird mas de 1,000
km de lineas de transmisién y tres subestaciones que seran las encargadas de conectar Bahia y Minas
Gerali, lo anterior representa una inversion cercana a los USD$1,150 millones. Adicionalmente, la compariia
recientemente anuncié la adjudicacién de los proyectos mas grandes en transmisién de energia en Peru,
ambos proyectos suman cerca de 1,054 km de lineas de transmisidn y se espera que los proyectos entren
en operacion en 2029 y generen ingresos cercanos a los USD$83.5 millones.

2123 3T23E BVarT/T  %Var AJA
Ingresos 346 35 32 9% -10%
EBITDA 2.1 2.4 20 -17% -5%
Utilidad Neta (mil m) 668 694 647 -7% -3%
Margen EBITDA 59% 9% 63% -6% 3%
Margen Neto 19% 20% 20% 0% 1%

Estimaciones por Investigaciones Econémicas Accivalores
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Celsia
e Anticipamos resultados negativos en el 3T23, esto incluso

NEGATIVO
. Q b CELSIA
a pesar de que los ingresos de la compafia se

incrementarian en +8% a/a. El trimestre estuvo enmarcado por una dinamica normal en materia
operacional, aunque los precios de los contratos si presentaron ligeros aumentos.

e Esperamos una disminucion de la utilidad neta del -61% a/a, junto con un incremento leve del
EBITDA en +1% a/a. Esperamos el incremento del EBITDA debido a un mejor comportamiento referente a
las tarifas y los precios de energia, adicional a una moderacion en los costos de operacion aludido a la
caida de la inflacién. En el caso de la utilidad neta seguiriamos observando la misma dinamica que a lo
largo del 2023, el impacto de los gastos financieros seguiran presionando las ganancias de la compania
por lo que no esperamos resultados tan alentadores.

e El efecto de la diversificacion geografica es menor por la dinamica de la divisa local. Esperamos una
moderacién en el efecto positivo que tuvo la tasa de cambio en el primer semestre del afo. El
comportamiento de la divisa local podria tener un efecto de moderacion en la percepcion de los ingresos,
no obstante, la solidez operativa podria contrarrestarlo.

e Estaremos atentos a los anuncios de la llamada de resultados, esperamos que la compania emita su
perspectiva acerca de la expansion de operaciones y de los préximos proyectos de energia.
Adicionalmente, una parte de los inversionistas estaran atentos a los anuncios acerca de los negocios en la
Guajira. Entre tanto, consideramos que la compafia podria hacer anuncios acerca de su estrategia de
CAPEX para el 2024.

% Var 1/T TaVar AJA

Ingresos 3 1.6 1.4 -11% 8%
EBITDA 0.4 0.5 0.4 7% 1%
Utlidad Neta (mi m) 11 /8 44 -447 -61%
Margen EBITDA 34% 30% 32% 2% -2%
Margen Neto 9% 5% 3% 2% -5%

Estimaciones por Investigaciones Econémicas Accivalores
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Grupo Energia Bogota - GEB

@ rositivo . . ® Gru po

Energia
e Esperamos que los resultados de GEB sean positivos en . B g
el 3T23, con un incremento en comparativa al trimestre Og Ota
y al mismo periodo del ano anterior. A pesar de la
moderacién en la inflacidn los altos niveles en las tarifas sostendran los resultados de la compafiia.

e El efecto positivo de la diversificacion de GEB se veria incrementado durante el tercer trimestre del
ano. A pesar de que el trimestre estuvo enmarcado por un comportamiento de fortaleza de la divisa local,
consideramos que GEB podria mostrar una dinamica positiva en la mayoria de sus segmentos de negocio,
que permitiria contrarrestar este efecto negativo.

e Esperamos un buen comportamiento tanto en el segmento de transporte de gas como en el de
transmision de energia. Lo anterior se ve reflejado en el buen comportamiento del EBITDA,
adicionalmente esperamos que la entrada en operacién del proyecto de Colectora permita a la compafia
presentar unos resultados atractivos.

e Estaremos atentos a las declaraciones de la compaiiia acerca de los avances en materia regulatoria.
Creemos que la compania darad una guia acerca del avance en el marco regulatorio, principalmente al ruido
que hay en cuanto a la intervencién de tarifas. Aunque los niveles de los embalses han retrocedido en los
ultimos meses, no creemos que esto tenga algun efecto en las cifras de la compaiia, teniendo en cuenta
que Enel se adelant6 a la coyuntura del fendmeno del nifio durante finales del 2022 y en el 2023.

COP bn 3122 2123 3123k BVarT/T %Var A/A
Ingresos 1.9 1.9 2.1 8% 14%
EBITDA 08 09 10 9% 17%
Utilidad Neta (mil m) 754 741 821 11% 9%
Margen EBITDA 45% 45% 46% 0% 1%
Margen Neto 41% 38% 39% 1% -2%

Estimaciones por Investigaciones Econémicas Accivalores
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Sector Retail

TERPEL

e Se espera que la empresa experimente resultados C I

mixtos con tono positivo en el tercer trimestre de 2023.

Sin embargo, se vislumbra una posible compensacion de

estos obstaculos gracias al repunte de los precios del petréleo y al incremento de los precios de las
gasolina en Colombia.

e Se espera que los ingresos de la compaiia se mantengan relativamente estables en comparacion
con los resultados del trimestre anterior, con un aumenté del +3.2% (t/t) y una disminucion del -5.1%
(a/a). Los ajustes trimestrales al alza y las reducciones anuales en los precios, en parte impulsados por la
politica de incremento de tarifas de la gasolina en Colombia, tienen el potencial de generar un impacto
positivo en los ingresos de Terpel a corto plazo, en virtud de la demanda inelastica de los combustibles.

e Esta falta de elasticidad en la demanda se justifica por la necesidad vital de movilidad, la carencia de
alternativas inmediatas, los costos ya incurridos en la adquisicion de vehiculos y la limitada capacidad de
los consumidores para cambiar sustancialmente sus patrones de transporte en un corto periodo de tiempo.
Sin embargo, cabe destacar que la elevada volatilidad de los precios de las materias primas en el sector de
lubricantes continta ejerciendo presion sobre los costos, o que resulta en incrementos que superan el
67%. En este contexto, Terpel debe desarrollar estrategias efectivas para mitigar estos desafios y
conservar su competitividad en el mercado.

e Se proyecta una disminucion del -4.1% t/t en el EBITDA para el proximo trimestre, en medida a una
mejor gestion mas eficiente de los recursos disponibles. Esto podria implicar una mejor asignaciéon de
capital, reduccién de gastos innecesarios o enfoque en actividades de alto rendimiento. Adicionalmente,
Terpel podria estar tomando medidas para reducir su exposicion a riesgos financieros, como una alta
deuda con el objetivo de mediano a largo plazo para disminuir el impacto al EBITDA.

e Se proyecta un aumento del +65.5% t/t en la Utilidad Neta para el proximo trimestre, impulsado por el
potencial incremento en los ingresos, la posible reduccion de costos y la mejora en la gestion de gastos
financieros. Ademas, es importante destacar que Terpel sigue manteniendo su liderazgo en la region,
consolidando su sdlida posicion en el mercado colombiano.

COP bn are2 7 ; B War TT FWar AfA
Ingresos 24 8.8 2] 12% -5.1%
EBITDA 027 0.29 0.3 -5% %

Utilidad Neta {mil m) B2 24 40 65.6% -51.6%
Margen EBITDA 3% 3% 3% 0% 0%
Margen Neto 0.1% 0.0% 0.0% 0% 0%
CSUMECTUNES PUr TMVESTYaCIUNTES CUUTTUTTICAS ACTIVarores
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Sector Financiero

BANCOLOMBIA

S—

Esperamos que los resultados del 3T23 de Bancolombia sean
neutrales. Creemos que la pérdida de traccion de la economia
colombiana se mantendria durante el trimestre, ademas se seguiran .
observando los efectos de la morosidad de la cartera, los altos BE“'ICO'OmbIa
costos de fondeo por la transmisién de la politica monetaria y un

menor efecto en de las ganancias extranjeras por efecto de

apreciacion del peso colombiano.

Estimamos un leve decrecimiento en sus ingresos (-1.9% t/t) y en su utilidad neta esperamos una
caida de -4.1% t/t. Es probable que los desembolsos de cartera de consumo muestren una ralentizacion,
como una herramienta para mitigar el riesgo de impago, ademas se empezarian a sentir mas los efectos
del comienzo de una moderacion en la economia y de condiciones crediticias mas apretadas para los
hogares y las empresas. Si bien nuestra perspectiva de margen neto por intereses, es levemente positiva
en el afo, creemos que los resultados seguiran moderandose. En suma, a pesar de las medidas
regulatorias y el enfoque conservador del emisor, la cartera total podria seguir expandiéndose, aunque a
menores ritmos.

Creemos que es relevante mencionar que en el 2T23, el indicador de morosidad del banco de 30 se ubico
en 4.7%, registrando un deterioro frente al 1T23 (4.25%) y frente al 4T22 (3.25%). Es posible que en este
trimestre sigamos observando un aumento en este indicador por un mayor deterioro de la cartera,
en especial la de crédito de consumo. A pesar del deterioro, creemos que la compafia podria estar
concediendo menos crédito de consumo, lo cual mitigaria el impacto.

A nivel accionario, creemos que la compania tendra un trimestre de final de afio retador, enmarcado por
las dificultades propias para el sector financiero tanto a nivel internacional como local, la desaceleracion del
consumo de los hogares. Adicional el alto nivel de las tasas seguiria presionando la intencion de pagos de
muchos de los clientes del banco.

COP bn 2723 3722 3T23E %Var T/T %Var AJ/A
Ingresos 9.07 7.36 8.90 -1.9% 21.0%
Utilidad Neta 1.46 1.63 1.40 -4.1% -14.0%
NIM 6.72% 6.62% 6.66% -0.06% 0.04%

Estimaciones por Investigaciones Econémicas Accivalores
Variacion en NIM corresponde a diferencia en puntos basicos
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DAVIVIENDA

. NEGATIVO

Esperamos que los resultados del 3T23 para Davivienda

sean negativos. Creemos que dos factores podrian D /\VIVIEN D /\
contrarrestar la dinamica del banco. El primero, un aumento

en el gasto de provisiones por parte de los bancos

comerciales y, el segundo, un aumento en el nivel de impago (cartera vencida/cartera total) que entre el
2T22 y el 2T23 paso de 2.96% a 4.42%, debido al rapido empeoramiento de las condiciones econémicas
generales y el menor ingreso disponible de los hogares.

Cabe aclarar que, si bien el amplio deterioro en la morosidad de dicha cartera va de la mano del
otorgamiento de nanocréditos en DaviPlata, cuyo perfil de riesgo es mas alto, los resultados negativos
serian compensados por los menores desembolsos que se hicieron por la implementacién de politicas de
originacién y cobranza orientadas a contener el nivel de riesgo por impago 2T23.

Los ingresos decrecerian un -4.1% t/t. Estos, si bien se verian favorecidos por los efectos de las altas
tasas de interés y el buen comportamiento en los portafolios de Honduras y Panama, estarian limitados por
la apreciacién de la moneda colombiana, pues esta reduciria las ganancias de la cartera denominada en
dolares, ademas del deterioro en la calidad de cartera. A ello se suma una menor demanda de crédito
frente a 2022, que en efecto se ve respaldada por el menor dinamismo de la economia colombiana en el
2T23. Ademas, Davivienda, por tener el 40% de la cartera de vivienda del mercado, se podria ver afectada
por la menor disposicion de las personas a comprar vivienda.

La utilidad neta presentaria un comportamiento negativo. En el trimestre, el deterioro en calidad de
cartera, los mayores gastos de provisiones y gastos operacionales, al igual que la reduccién en los
ingresos por cambios y derivados, llevarian a una contraccion en el interanual de -83.2% a/a. Cabe
recordar que en el 2T23, el crecimiento en gastos de provisiones y fondeo no se vio compensado por los
ingresos, los cuales también se vieron mermados por los menores desembolsos. Comparando en el
intertrimestral, la utilidad aumentaria pero seguiria siendo muy baja frente al histérico.

Como factores a monitorear, estan los cambios en el programa gubernamental para subsidios de
vivienda VIS, denominado “MiCasaYa”, y que podria estar frenando impulso en la cartera hipotecaria
hasta que la celeridad de la entrega de estos recursos recupere la normalidad de afios anteriores. En
efecto, en el 2T23, la cartera de vivienda fue la mas dinamica, aunque en la base trimestral empezé6 a
perder fuerza dados los cambios en los programas de subsidio.

A nivel accionario, creemos que serda un trimestre retador para el sector financiero tanto a nivel
internacional como local, la desaceleracion del consumo de los hogares y de la economia tendria un efecto
negativo en el apetito por crédito, sumado ya al evidente alto nivel de las tasas que presionara la intencién
de pagos de muchos de los clientes del banco.

COP bn PAPE] 3122 3T23E %Var T/T %Var A/A
Ingresos 5.72 4.20 5.49 -4.1% 30.8%
Utilidad Neta  0.025 0.399 0.067 168.2% -83.2%
NIM FX+D 5.82% 6.34% 5.59% -0.23% -0.75%

Estimaciones por Investigaciones Econdmicas Accivalores
Variacion en NIM corresponde a diferencia en puntos basicos
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GRUPO AVAL

NEGATIVO Grupo

Esperamos que los resultados del 3T23 para Grupo Aval A ' A L

sean negativos. Si bien el conglomerado financiero pudo

sacar provecho del aumento en las tasas de interés que encarecen el crédito, aumentando sus ingresos
por intereses, de otro lado sus costos de captacion limitarian el desempefo en el trimestre. Cabe resaltar
que, el 56.8% de la cartera bruta del Grupo Aval corresponde a segmentos comerciales y el 33% a
consumo. Los indicadores de riesgo empiezan a sefalar una tendencia acotada del consumo ante el riesgo
de un aumento en el desempleo para el 2023, la desaceleracion econdmica y el encarecimiento de los
créditos.

Los ingresos caerian un -1.3% t/t. Estos, estarian atenuados por el rapido aumento de los intereses
que asumen los clientes, si bien la calidad de la cartera de 30 dias del 2T23 empezaba a cobrar fuerza
luego de pasar de 4.86% a 5.1%. Este trimestre, la calidad seguiria deteriorandose en el marco de las altas
tasas de interés, la lenta actividad econémica y una perspectiva macroeconémica mas baja, al mismo
tiempo que la compafia debe seguir respondiendo por sus obligaciones financieras. Este panorama ha
llevado a un desempefio mas suave de los préstamos minoristas; por ejemplo, los créditos para vehiculos
(que pesan el 8.8% de la cartera de consumo) se han visto afectados por una disminucién en las ventas
nacionales. Ademas, la apreciacion de la moneda reduciria las ganancias de la cartera denominada en
délares.

En cuanto a las utilidades, estas se moderarian un -30.3% t/t, por el comportamiento de los
ingresos, ademas de las presiones que han ejercido los costos de fondeo (altas tasas de captacion,
especialmente en los CDT), sumado a un efecto estadistico base, puesto que en el 3T22 la utilidad fue
relativamente alta.

Como factores a monitorear, estan las medidas de la implementacion de la reforma tributaria hacia
el sector, ademas de los pronunciamientos respecto a una reforma pensional en 2023 que pueda inyectar
volatilidad e incertidumbre sobre el futuro del segmento.

A nivel accionario, creemos que serd un trimestre retador para el sector financiero tanto a nivel
internacional como local, la desaceleracion del consumo de los hogares y de la economia tendria un efecto
negativo en el apetito por crédito, sumado ya al evidente alto nivel de las tasas que presionara la intencion
de pagos de muchos de los clientes del banco.

En el corto plazo, esperamos que las tasas de captaciéon empiecen a ceder terreno, como ya se ha venido
observando, conforme las expectativas de la politica monetaria del pais se torne mas expansiva. Con el
proceso de transmision de la politica monetaria, los resultados del Grupo Aval convergerian a su tendencia
histérica. Ademas, meses atras la entidad esperaba un alivio en los costos, cuando la concentracion de los
vencimientos de los depdsitos a plazo haya terminado, ademas de las expectativas sobre la mayor
ejecucion del presupuesto del gobierno que permitiria que estos fondos fluyan hacia la economia.

COP bn 2723 3122 3T23E %Var T/T %Var A/A
Ingresos 7.15 5.21 7.06 -1.3% 35.5%
Utilidad Neta  460.6 929.8 648.2 40.7% -30.3%
NIM 3.40% 3.50% 3.10% -0.30% -0.40%

Estimaciones por Investigaciones Econémicas Accivalores
Variacion en NIM corresponde a diferencia en puntos basicos
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Holdings

GRUPO ARGOS

. POSITIVO Y N

A 4
e Esperamos resultados positivos para el 3T23, esto en
linea con los segmentos de negocio de la compaiiia. Inversiones que transforman
Especialmente el efecto positivo se daria por la solidez
observada en el negocio de cementos y la consolidacion de
la plataforma de la mano de su socio Macquaire.

GRUPO ARGOS

e Se anticipa que Cementos Argos obtendra resultados favorables, debido a la estabilizaciéon de los
volumenes de produccién y los precios, que se mantienen en niveles sdélidos, asi como a la continuidad en
los margenes. En lo que respecta a la utilidad neta, no se esperan impactos significativos de eventos
recurrentes.

e En el sector energético, representado por Celsia, se anticipan resultados desfavorables para el
tercer trimestre de 2023. Uno de los aspectos mas destacados es el impacto negativo en la utilidad neta,
la cual continua bajo presién debido a los gastos financieros y la inflacidon. Estos desafios ponen de relieve
la complejidad del entorno en el que opera la empresa y la necesidad de abordar de manera efectiva estos
factores para restaurar la rentabilidad.

e En el sector de concesiones, donde Opain juega un papel clave, se anticipa un impacto positivo en
la empresa matriz. Esto se debe a la evidente materializacion de los efectos de la desconsolidacion y las
desinversiones previamente llevadas a cabo. Ademas, es alentador observar que el trafico de vehiculos se
mantiene solido, y se registran mejoras en el sector aeroportuario. Este panorama genera una perspectiva
optimista para la compafiia, en medida que estas estrategias han allanado el camino hacia una gestién
mas eficiente de activos y recursos financieros. La habilidad de Opain para adaptarse al entorno cambiante
y su enfoque en la optimizacién de su cartera de inversiones prometen ofrecer resultados alentadores en el
futuro.

COP bn 3122 i 3123 % War T/T FoWar AfA
Ingresos 5.1 6.4 6.9 2.4% 28.7%
EBITD A [mil m) 417 367 367 0% -12%
Utilidad Meta [mil m) 328 458 303 98% 54.3%
Margen EBITDA 8.2% 3.7% 3.6% 0% -3%
Margen Meto &% 7% 8% 1% 1%

Estimaciones por Investigaciones Econémicas Accivalores

10



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas AU

. POSITIVO G R U P 0

e Anticipamos que los resultados de Grupo Sura para el -;'_—_,-
3T23 serian positivos. La compania seguiria observando )/;’

una tendencia positiva en la linea de primas emitidas, ...:7‘;
especialmente en los segmentos de vida y autos. Sin

embargo, el resultado puede verse ligeramente afectado

debido a la salida de la operacion en Argentina y El Salvador y la mayor siniestralidad en el segmento de
EPS.

e Esperamos que el negocio de seguros muestre estabilidad en su dinamica operativa. Destacamos el
comportamiento de los segmentos de seguros de vida y pdlizas de vehiculos, en linea con la estrategia de
la compania durante 2023 y menores efectos de lo ocurrido en la pandemia. Sin embargo, en el trimestre
seguiriamos observando una mayor siniestralidad en el segmento de EPS que impactaria negativamente
los resultados.

e En el segmento de inversiones, esperamos un comportamiento positivo pero mas moderado, que el
trimestre anterior, esto en linea con la moderacién de las inversiones por la desaceleracion de la inflacién al
tener gran parte del portafolio indexado al comportamiento del IPC.

e Creemos que la utilidad neta y los ingresos crecerian cerca de +8.6% a/a y +13.7% a/a. Nuestra
perspectiva se fundamenta en el comportamiento ya mencionado de los segmentos de Suramericana, una
estabilidad en los rendimientos generados por las operaciones financieras y el efecto negativo en ingresos
pero positivo en Utilidad Neta que deja la salida de la operacion de Argentina y El Salvador.

e En nuestra charla con el emisor hicimos preguntas acerca de la tendencia de las comisiones
recibidas de México. En este aspecto la compania hizo énfasis en que vienen en una dinamica positiva
con la comisién recibida de las operaciones realizadas en México y por lo tanto esperan que esa dinamica
continde en crecimiento gracias a los constantes ajustes de la comision. Ademas, destacaron la tendencia
del negocio en los mercados internacionales que viene presentando mejoras en los ultimos meses.

e Por otro lado, la compaiiia aclaré que la situacion de la transacciéon efectuada con Grupo Argos,
Nutresa y otros fue un evento aislado que afectd las utilidades y que la salud de la operacién se
mantiene a flote, sin embargo, para este trimestre tendran otro evento ocasional como es el efecto que deja
la salida del negocio de Argentina y EI Salvador, que tendra un efecto negativo en los resultados del
negocio de seguros, tendencias y riesgos de Suramericana en la parte del ingreso, pero, un efecto positivo
en el segmento de operaciones discontinuas.

¢ Finalmente, en cuanto al comportamiento de la accién vimos un comportamiento negativo. Durante
el trimestre la accién ordinaria de Grupo Sura presentd una desvalorizacion -14.17%, donde alcanzo
niveles de enero 2022 (COP $28,070) que posteriormente recuperd para terminar el trimestre en COP
$30,900. Por lo tanto, de acuerdo con la dinamica de negocio esperamos que las acciones de Grupo Sura
recuperen terreno durante el proximo trimestre.

2123 3723 % VarT/T % VarA/A
Ingresos 7.9 9,5 8,9 -6,4% 13,7%
Utilidad neta (mil m) 413 109 449 311,5% 8,6%
Margen Neto 5,3% 1,1% 5,0% 3,9% -0,2%
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Otros emisores

. NEGATIVO

Esperamos resultados negativos para Mineros en el 3T23, :
la compania estara impactada principalmente por los cambios E7 _
que se van a presentar en su balance y estado de resultados ¥ 'Y
por operaciones no recurrentes.

Mineros

La venta de la mina en el Gualcamayo sera el tema crucial.

Esperamos que para este trimestre se observen los efectos de

la venta de la mina Gualcamayo en Argentina y esto traiga consigo unos cambios en las cifras financieras
de la compaifiia.

Reduccion en la produccion aproximada. Con la salida de Argentina, la compafia proyecté una
disminucién de la produccion, la cual pasé de un rango entre 264 koz a 292 koz a un rango estimado de
239 koz a 262 koz para el final del afio 2023, lo que ciertamente tendra un impacto en el desempefo
operativo de la compafia.

La produccion en Colombia y en Nicaragua tendria un balance mixto. De cara a la produccién de la
mina Nechi en Colombia no esperamos sorpresas significativas y es posible que observemos un
desempefio positivo, no obstante, en la propiedad Hemco en Nicaragua si deberia observarse el efecto
negativo sobre la produccién a raiz del paro de las operaciones en el mes de agosto por los efectos de la
temporada de huracanes en la region.

No esperamos sorpresas o eventos nuevos referentes a Porvenir. Si bien es cierto que la compafhia
mostré resultados positivos en el estudio de pre-factibilidad, aun no se tienen noticias nuevas sobre el
estudio de factibilidad del Proyecto Porvenir en la mina Hemco en Nicaragua. Adicionalmente, esperamos
que las utilidades netas del trimestre se vean afectadas por el rubro de operaciones discontinuas debido al
deterioro representado en la venta de la propiedad de Gualcamayo.

A nivel accionario la compainia registré un periodo de volatilidad mayoritariamente positivo, Mineros
ha mostrado a lo largo del 2023 que mantiene cierta correlacion con los precios del oro, por lo que los
movimientos del commodity han impactado la accion. En este sentido, la accién ha mostrado una
volatilidad interesante durante los ultimos meses, recientemente con el conflicto en Medio Oriente, los
precios del oro repuntaron por ser considerados activos refugio lo que trajo consigo unas fuertes velas
alcistas, no obstante, con la moderacion en el precio se han registrado retrocesos en el activo.
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. NEGATIVO

exito
e Esperamos resultados negativos para Exito en el 3T23, la compaiia estard -
impactada principalmente por menores volumenes de ventas en Colombia y por

un efecto adverso en el gasto por intereses.

e En términos de ingresos esperamos que se contraigan cerca de un -6% a/a, se empieza a observar el
efecto negativo de las altas tasas de interés y los altos niveles de inflacion sobre el consumo de los
hogares colombianos. En contraste con el primer semestre del afo, este efecto empieza a observarse
también en el segmento de alimentos.

e En materia de EBITDA esperamos un sostenimiento trimestral, con una variacion del 0% pero, un
retroceso cercano al -12% a/a, el emisor ha trabajado constantemente en el tema de eficiencias de
costos y ha conseguido disminuir su costo de ventas, esto a través de acuerdos con proveedores y
compras de lotes de mercancia mayores lo que permite acceder a descuentos mayores, sin embargo, la
caida en las ventas termina reflejando el retroceso anual.

e EIl trimestre podria representar una pérdida neta impactado principalmente por el gasto de
intereses, adicional al efecto que ya trae el estado de resultados por la caida en los ingresos de ventas,
también es posible que se observe un incremento en el gasto por intereses lo que terminaria afectando
negativamente las utilidades de la compafiia. Adicionalmente, se prevé que se puedan registrar efectos
adversos mayores por los resultados de negocios como Tuya y un mayor descuento referente al interés
minoritario debido principalmente al negocio de los centros comerciales VIVA.

e A nivel accionario la compania registr6 un incremento en el precio de la acciéon que estuvo
enmarcado principalmente por la Oferta Publica de Adquisicién, la compania anuncié que Casino y
GPA estarian dispuestos a vender el total de su participacion a un precio cercano a los USD$0.89/accion,
lo que hizo que la accidn pasara de cotizar a niveles cercanos a los COP$2,750 a niveles por encima de los
COP$3,500. No descartamos un posible retroceso en el activo de cara a los resultados de este trimestre.

3T23E BVarT/T  &BVar AJA

Ingresos 5.1 5.1 48 -6% -6%
EBITDA (rril m) 417 367 367 0% -12%
Utlidad Neta (rril mj 117 48 -5 -111% -105%
Margen EBITDA 8.2% 7.2% 7.6% 0% -1%
Margen Neto 2% 1% N/A N/ A N/A
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asf
como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan financiero
respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La
informacién que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los
términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los
productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de
modo que las conclusiones expuestas, asi como los andlisis que las acomparian no son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser
distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha
informacioén, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o0 deseable para analizar su decision de
participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta
precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes.
Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y
ndmeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones
hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversidon ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito
certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la
informacion financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual
del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacion aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los
autores no esté asociada a los resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui
mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o
corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A
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