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Para el 2T25, anticipamos una temporada de resultados diferenciada entre los
emisores del Colcap, en la que los contrastes por sector seran el principal
determinante del desemperio. En general, esperamos una leve moderacion frente al
1T25, marcada por la normalizaciéon de algunas condiciones extraordinarias —como
el Fenomeno de El Nifo, los efectos contables por desenroques corporativos y
ciertos ajustes regulatorios en el exterior— que en trimestres anteriores generaron
distorsiones tanto positivas como negativas.

El entorno macroecondémico mostré senales de traccién, con un crecimiento
estimado del PIB cercano al 2.7%, pero con marcadas diferencias entre sectores.
Los commodities, en particular el crudo, corrigieron a la baja, mientras que el oro
se mantuvo en niveles elevados, beneficiando a compafias expuestas a este metal.
En servicios publicos, la estabilizacion hidrica y menores presiones térmicas
contribuyeron a moderar la volatilidad en margenes. Por su parte, el sector
financiero continué avanzando en su recuperacion, apalancado en menores tasas
de fondeo y mejoras en calidad de cartera.

Calendario de resultados

2T25
Dia Agosto
ISA - Cibest

7 Canacol

1 PEI

12 Mineros - Aval - Cemargos - Celsia - Exito* - Ecopetrol*
14 Grupo Argos - GEB - Davivienda - Terpel* - Grupo Sura*
15 Promigas*

19 Corficolombiana

27 Banco de Bogota

*Fecha tentativa

Fuente: Emisores - Investigaciones Econémicas ACVA

Expectativas de resultados 2T25

COP$ MM Ingresos EBITDA Utilidad Neta NIM (%)
1T25 2T25E 2T24 1T25 2T25E 1T25 2T25E 2T24 1T25 2T25E

Ecopetrol $32,627 $ 31,365 $28420 | $14,052 $13,258 $1L115 $3,376 $3,127 $2,010

Mineros* $133 $161 $168 $50 ST $77 $18 $38 $43

GEB $1,924 $1,992 $1,990 $ 842 $ 889 $1,020 $589 $946 $ 647

Celsia $1,925 $ 1,451 $1,332 $464 $472 $ 445 $98 $58 $53

Terpel $8,925 $8,826 $8,930 $465 $385 $430 $121 $167 $170

Davivienda $2,265 $2,311 $2,380 -$293 $285 $335 554 568 5.65
Aval $1,680 $1,930 $2,128 $114 $362 $ 450 338 324 327
Grupo Sura $12,953 $6,947 $7,365 $5547  $1313  S1124 $4,910 $519 $ 570

Grupo Argos $2,815 $2,902 $2,640 $1,104 $571 S8 $3,791 $1,186 $1,164

*Millones de pesos
MM: Miles de millones de pesos
Fuente: Emisores - Investigaciones Econémicas ACVA
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Ecopetrol

e Esperamos que los resultados de Ecopetrol muestren una correccion en el 2T25, reflejando el impacto de la
caida del precio del Brent, la estabilidad de la produccién y un entorno financiero mas exigente. La operacion
del trimestre no presenta interrupciones relevantes, pero si una normalizacion de los precios de referencia,
que afecta la linea superior y los margenes.

e El menor precio del Brent presiona ingresos y EBITDA. Aunque el Permian y el segmento de transporte
mantendrian estabilidad, la caida promedio del Brent respecto al 1T25 y un leve descenso en la TRM limitarian
el crecimiento del upstream.

e La utilidad neta reflejaria el deterioro financiero. El aumento en los gastos financieros, la posible necesidad
de provisiones por litigios y un menor aporte de ISA —afectada por el ajuste tarifario en Brasil— configurarian
una caida relevante en el beneficio neto, acentuando la presion sobre la rentabilidad.

e La produccion se mantendria estable. El mantenimiento de los niveles de extraccion en torno a los 750 kbped
evita mayores deterioros operativos, pero no es suficiente para compensar la contracciéon en precios, lo que
limita el margen de maniobra para mejorar resultados en el corto plazo.

Mineros

e Esperamos resultados positivos para Mineros en el 2T25, con una operacion que continaa capitalizando la
fortaleza del precio del oro a nivel internacional. La resiliencia del commodity ha permitido compensar
posibles fluctuaciones en los volimenes de produccién y sostiene el crecimiento de ingresos de forma
consistente.

e El entorno operativo de las minas de Nechi y Hemco se mantendria estable, sin afectaciones relevantes ni
disrupciones logisticas, lo cual favorece la continuidad en la produccion y la ejecucion de costos eficientes.

e La rentabilidad seguiria fortalecida por el control de costos, en particular a través de la mejora en métricas
clave como el costo de efectivo y el Costo Total de Mantenimiento. Esta disciplina operativa impulsa un
crecimiento en EBITDA que se traduce en una utilidad neta saludable y sustentada, sin depender de factores
contables o no recurrentes.

e La menor volatilidad cambiaria también aporta al resultado financiero, al reducir riesgos por diferencias en
cambio sobre deuda en moneda extranjera, lo que se refleja en un menor impacto negativo en la tltima linea
del estado de resultados.

GEB

e Se espera que el GEB mantenga un desempefio operativo solido durante el 2T25, consolidando su
posicionamiento como un emisor con resultados estables y baja exposicion a shocks. La diversificacion
geografica y la alta participacion de ingresos regulados aseguran resiliencia en un entorno de crecimiento
moderado.

e La normalizacion del negocio eléctrico y el buen desempefo en transporte de gas aportarian al crecimiento
de ingresos, especialmente en activos como TGI, Calidda y Electro Dunas. Aunque persiste el desbalance de
gas en Colombia, el grupo ha logrado mitigar estos impactos a través de eficiencias operativas y reajustes
contractuales.

e La utilidad neta se mantendria estable respecto al 1T25, con sefiales de mejora frente al afio anterior gracias al

control en gastos financieros y operativos. Ademas, la ausencia de eventos extraordinarios refuerza la
predictibilidad del resultado, en linea con el perfil de riesgo del emisor.
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e FEl trimestre confirmaria la consistencia del modelo de negocio de GEB, sustentado en activos regulados,
ingresos recurrentes y una estrategia prudente de crecimiento e inversion. Si bien no se esperan sorpresas
positivas relevantes, el emisor contintia ofreciendo estabilidad en medio de un entorno mixto.

Celsia

e Mantenemos una postura neutral sobre los resultados del 2T25, en un trimestre marcado por la transicion
desde las condiciones extremas del Fenomeno de El Nifio hacia un escenario hidrolégico mas equilibrado.
Esta normalizacion redujo significativamente la participacion de la generacion térmica, restando ingresos por
venta de energia a precios de bolsa elevados, pero también mitigd presiones sobre los costos de combustible.

e La generacion hidrica recuperd protagonismo en la matriz, favorecida por una mayor disponibilidad de
embalses y menores restricciones operativas, lo que permiti6é optimizar el despacho. Sin embargo, el ajuste
en el precio de bolsa y la estabilizacion de la demanda mayorista impidieron capturar beneficios
extraordinarios.

e En distribucion y comercializacion, el comportamiento de la demanda de energia se mantuvo positivo, en
linea con el repunte de la actividad econémica nacional, aunque sin efectos relevantes sobre margenes.

e La estrategia de crecimiento continta apalancada en energias renovables y eficiencia operativa, con avances
en los proyectos solares y edlicos recientemente adquiridos, que aunque aan no tienen un impacto material,
refuerzan la expectativa de una matriz mas diversificada y resiliente.

Terpel

e Esperamos resultados positivos para Terpel en el 2T25, apoyados en una gestion operativa eficiente, la mejora
en margenes del negocio de combustibles liquidos y la expansion continua del segmento de conveniencia. El
trimestre refleja una recuperacion sostenida en volamenes y una mayor estabilidad regulatoria, que permiten
al emisor capitalizar los avances logrados desde la reorganizacion de sus operaciones internacionales.

e La dindmica de volumenes en Colombia se mantendria estable, impulsada por la recuperacion del consumo
de diésel, el alza en precios regulados y un entorno macroecondémico mas favorable. Ademas, el alza del
precio de la gasolina al inicio del trimestre habria compensado parcialmente la leve correccion en la demanda
de gasolina corriente.

e En Panama y Republica Dominicana se seguiria observando una buena evolucion, favorecida por subsidios
vigentes que estabilizan los margenes, especialmente en el negocio de Jet A-1, en un contexto de
recuperacion del trafico aéreo regional. El desempefio del segmento de lubricantes premium, gracias a la
alianza con TotalEnergies, sigue ampliando su penetracion.

e La utilidad neta se veria beneficiada por un entorno financiero mas estable, con menores presiones
cambiarias y fiscales frente al afio anterior. La mayor participacion de mercados con cargas impositivas mas
moderadas ayudaria a contener la tasa tributaria consolidada. En suma, el trimestre deberia confirmar una
tendencia de recuperacién paulatina y sostenida.

Davivienda
e Los resultados del 2T25 para Davivienda se anticipan positivos, manteniendo el tono de recuperacion gradual
observado desde la segunda mitad de 2024. El banco se beneficiaria de menores egresos financieros,

estabilidad en provisiones y un mejor comportamiento de la cartera, especialmente en segmentos
prioritarios.
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e El margen de intermediacion financiera se mantendria estable, en medio de una recomposicion progresiva de
la cartera, donde la desaceleracion en vivienda y consumo ha sido compensada por avances selectivos en
otros segmentos. La estrategia comercial se ha ajustado a las nuevas condiciones de demanda sin deteriorar
el perfil de riesgo.

e El gasto por provisiones seguiria contenido, en linea con un entorno mas benigno en términos de riesgo de
crédito, especialmente en los portafolios mas sensibles. La mejora de la calidad de cartera continta siendo
uno de los principales pilares de la recuperacion del banco.

e Estaremos atentos al avance del proceso de integracion con Scotiabank, que podria traer sinergias tanto en
Colombia como en Centroamérica. Si bien los efectos no serian inmediatos en resultados, si podrian
modificar positivamente la escala y eficiencia del banco en el mediano plazo.

Grupo Aval

e Esperamos resultados positivos para Grupo Aval en el 2T25, impulsados por la consolidacion de la mejora
operacional en sus filiales bancarias y por una menor presiéon en gastos financieros. La exposicién a bancos
con perfiles defensivos y en recuperacion —como Banco de Bogota y BAC Credomatic— permite al holding
capturar eficiencias sin incurrir en mayores riesgos.

e La rentabilidad de los bancos del grupo se mantiene estable, con una recuperacion sostenida en indicadores
de cartera y provisiones. La mejora en margenes, el control de costos y la estabilizacién del gasto en
provisiones generan un entorno mas favorable para el desempeiio consolidado.

e El entorno macroecondémico mas predecible en Centroamérica favorece los resultados, especialmente por la
menor volatilidad en tasas de interés y tipo de cambio. La recuperacion en actividades comerciales, el control
en egresos financieros y una carga tributaria mas eficiente permiten sostener la rentabilidad operativa del
holding.

e A pesar de que la accion aan refleja un rezago importante frente a su valor fundamental, el holding continta
mostrando avances en eficiencia y capitalizacion de sus principales filiales, lo que fortalece la perspectiva de
mediano plazo y da soporte a los niveles de rentabilidad actuales.

Grupo Sura

e Proyectamos resultados positivos para Grupo Sura en el 2T25, en linea con una operacion consolidada que
mantiene su senda de recuperacion. El fortalecimiento del desempefio financiero en Sura AM, junto con el
crecimiento en primas en Suramericana, sostienen una utilidad operativa solida, a pesar de los efectos
contables del desenroque con Grupo Argos.

e En Sura AM, el comportamiento de los portafolios continta favorecido por las valorizaciones en renta fija y el
entorno de moderacion inflacionaria en paises clave. Esto ha permitido mejorar los retornos y consolidar los
ingresos por comisiones, lo que refuerza la posicion competitiva del negocio de gestion de activos.

e En seguros, se mantiene una tendencia positiva en la emision de primas, especialmente en los ramos de vida y
salud. La menor frecuencia de siniestros y la estabilidad en margenes técnicos permiten sostener el
desempeno del segmento, a pesar del aumento de competencia en algunos mercados regionales.

o El impacto del desenroque contable con Grupo Argos generaria una caida puntual en el método de
participacion, sin que esto implique un deterioro estructural en la operacion. Por el contrario, el foco 100%
financiero tras la separacion mejora la visibilidad del negocio core, con efectos positivos para la consolidacion
estratégica futura.
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Grupo Argos

e Esperamos un resultado neutral para Grupo Argos en el 2T25, con un desempefio operativo mixto entre los
segmentos del portafolio y un trimestre marcado por los efectos del desenroque contable con Grupo Sura.
Aunque la exposicion al sector real se mantiene, la salida de la participaciéon en Sura implica ajustes
relevantes en las cifras consolidadas.

e FEl segmento de infraestructura mantendria solidez, especialmente via Opain, donde la movilizacion aérea
continud en terreno positivo, impulsando los ingresos aeronauticos y comerciales. La plataforma conjunta
con Macquarie sigue ampliando su potencial, con perspectivas de nuevas concesiones.

e En energia, Celsia aportaria resultados estables pero sin mayor traccion, debido a la normalizacién climatica y
la reduccion de generacion térmica, que limitaron el crecimiento en margenes.

e El negocio de cemento continia enfrentando desafios locales, con una demanda atn débil en Colombia,
aunque parcialmente compensada por un mejor dinamismo en Centroameérica. La capacidad de trasladar
costos a precio final sigue siendo clave para preservar los margenes.

e La salida de Grupo Sura de los estados financieros consolidados generaria una reduccion contable de

ingresos y utilidad neta, aunque sin comprometer el flujo operativo del holding ni su estrategia de
consolidacién de activos en el sector real.
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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, asi 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 intenciéon de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronosticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompafan 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 informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o 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 analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisiéon de inversion. Los valores y nimeros 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
inversion 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 remuneracion de los autores no esta 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 ptblica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones &
Valores S.A.
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