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Valor justo: COP$2,120

Ecopetrol @

Esperamos resultados negativos para Ecopetrol en el 1T25. El desempeno estaria
impactado por una menor dinamica del precio del crudo y una tasa de cambio
promedio mas baja. Para el Gltimo trimestre, esperamos un upside leve en la
produccion, la cual podria ubicarse en 741 mil barriles de petroleo dia (kbped)
durante el trimestre apenas un 2% por encima de los 730 mil barriles observados
en el 4T24.

En medio de un trimestre en el que el Brent oscil6 entre los USDS58/barril y
los USDS$74 /barril, utilizamos un precio promedio cercano a los USDS63/barril
para el calculo de nuestras expectativas. El promedio de la tasa de cambio fue
menor en comparativa al trimestre anterior, lo que mitiga un posible efecto
positivo. Nos sigue preocupando la desaceleracion en el crecimiento de la
produccion en el Permian (Region exploratoria del golfo de México en la cuenca
Pérmica, donde Ecopetrol realiza actividades de exploracion y explotacion junto
con Occidental Petroleum), por lo que anticipamos un aporte de cerca de 95
kbped, una reduccion del 12% sobre el valor que esperabamos se diera en el
cuatro trimestre del 2024.

El primer trimestre del afo podria mostrar una desaceleracion del
Midstream y el Downstream. Adicional al descenso en la produccion,
redujimos nuestras expectativas en en el segmento del Midstream (transporte)
producto de los problemas asociados a atentados y dificultades en los
oleoductos. Finalmente, evidenciamos una menor rentabilidad en el
comportamiento del Downstream (Reficar), lo que requirid ajustar nuestras
expectativas futuras a la baja.

AV

Expectativas de resultados financieros - 1T25
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Fuente: Ecopetrol, Proyecciones de Investigaciones Economicas Acciones y Valores
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Mineros Valor justo: COP$6,600

e Esperamos resultados positivos para Mineros en el 1T25, ya que los resultados

de la compania no presentaron ninguna afectacion extraordinaria en la Expectativas de resultados financieros - 1T25
produccion, Nechi y Hemco operaron con total normalidad.

e La tasa de cambio tendra un efecto moderado en la operacion del trimestre. (USD M)
Durante este trimestre de reporte, la tasa de cambio tendra un efecto 180
mayoritariamente negativo. En el primer trimestre del ano, la divisa local se - 160
aprecio cerca del 5.2%, lo que impactaria negativamente la conversion. 160 150.1
140
e En USD, los altos precios del oro mantienen su efecto positivo, creemos que 120 1141
Mineros tendria un incremento en su percepcion de ingresos por ventas de oro
del 41% a/a, beneficiado por los niveles que presenté el precio de la materia 100

prima, que se increment6 un +20% durante el primer trimestre del ano. La
mayor percepcion de riesgo a nivel global debido a las medidas arancelarias
tomadas por el presidente de EE.UU., Donald Trump, beneficio el apetito por 60
activos refugio, entre ellos el oro.

80

40 25.1 28.1
e El efecto del incremento de las ventas se mitigaria por la dinamica de los 20 16.7
costos directos. Con el encarecimiento de los precios del oro a nivel global, el ‘ - . .
efecto de mayores ventas se compensaria con la subida en los costos de 0
mineria artesanal, lo que mantendria la utilidad operativa en un nivel similar al 1T24 47124 1T25E
observado en el ultimo trimestre del 2024. Estaremos atentos a la dinamica de o S -
Ingresos EBIT mUtilidad neta

los gastos administrativos, pues consideramos que deberia existir una
moderacion en el rubro de beneficios a empleados el cual crecio
considerablemente entre 2023 y 2024.

Fuente: Mineros, Proyecciones de Investigaciones Economicas Acciones y Valores
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ISA ‘ Valor justo: COP$28,700

e Esperamos que los resultados de ISA sean positivos en el 1T25, mostrando una Expectativas de resultados financieros - 1T25

fortaleza operativa consistente. La compania continuaria mostrando un
beneficio importante del ajuste tarifario en Brasil. Entre tanto, el trimestre no

muestra mayores sorpresas en su comportamiento operacional. (COP Bn)
7 4.1 4.0
e Efecto positivo de los escaladores contractuales. El comportamiento positivo 4
. ) P 3.6
de los escaladores contractuales (IPP) durante el trimestre explica la dinamica ,
de los ingresos esperados. Adicionalmente, esperamos que la indexacion 4
también juegue a favor de ISA en materia de costos, lo que, junto a un 3
comportamiento estable del efecto del segmento de construccion, beneficia .
nuestras perspectivas sobre la dinamica del EBITDA de la compaiiia durante el -
primer trimestre del ano. 2
2
e La utilidad neta tendria el impacto de los gastos financieros. Debido a las 1 0.76 0.72
operaciones de deuda llevadas a cabo durante el 2024 (bonos y créditos), los 0.6 : ’
gastos financieros registrarian un incremento en términos anuales. No 1 .
obstante, consideramos que esto es normal dentro del plan de inversiones de 0
ISA y no anticipamos efectos significativos sobre los ratios de deuda (Deuda . .
Neta/ EBITDA). 1T24 4T24 IT25E

[Ingresos EBITDA mUtilidad neta

Fuente: GEB, Proyecciones de Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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AV

GEB ‘ Valor justo: COP$4,000

e Esperamos que los resultados de GEB sean positivos en el 1T25, superando el Expectativas de resultados financieros - 1T25
comportamiento observado en el mismo trimestre del afio anterior. Sin
embargo, los resultados sufriran el efecto de la tasa de cambio. Adicionalmente,
la menor dependencia de la generaciéon térmica tendra impactos en los (COP Bn)
resultados de transporte de gas natural. 3

2.1

2 1.91 1.95

o El efecto de la diversificacion de GEB jugaria en contra durante el trimestre.
El primer trimestre del afno estuvo enmarcado por un comportamiento de
mayor fortaleza por parte de la divisa local en comparacion con el trimestre
anterior. Lo anterior tendria un impacto en la consolidacion de las cifras con ’
exposicion internacional, sobre todo distribucion de gas natural y distribucion 2
de electricidad.

1
e A pesar del efecto cambiario vemos un desempeiio operativo sodlido. 0.78 0.82

Esperamos resultados neutrales para el segmento de transmision de
electricidad, debido a que no hubo proyectos nuevos durante el trimestre y el 1 0.37
efecto de la indexacion. Por otro lado, el comportamiento de Calidda seguira

siendo consistente con lo observado durante el ultimo trimestre del afo, .
aunque deberia empezar a observarse un menor ritmo en el crecimiento de las 0
conexiones. TGI presentaria una ralentizacion por una posible reduccion en la 1T24 47124 IT25E
contratacion de capacidad. Finalmente, esperamos un efecto positivo por parte
del Método de Participacion, debido a un mejor comportamiento y aporte de
Enel, esto debido a la recuperacion hidrica del primer trimestre.

Ingresos EBITDA mUtilidad neta

Fuente: GEB, Proyecciones de Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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Celsia Valor justo: COPS$5,000

e Anticipamos resultados neutrales en el 1T25. Los ingresos de la compania Expectativas de resultados financieros - 1T25
subirian anualmente, en cerca de +9.5%, mientras que, en términos trimestrales

se observaria una caida cercana al -28%. Consideramos que los resultados del
activo son resilientes y muestran una recuperacion al hacer la comparacion con - :
los resultados observados durante los primeros tres meses del 2025, cuando la (COP Bn)
presion sobre el sector de energia era mayor. 3

2.1

e  Menores efectos del Fenomeno de El Nifio podrian impactar los resultados. 2
Segun los datos de Sinergox - XM, la demanda de combustibles fosiles
disminuy6é considerablemente durante el primer trimestre de 2025, lo que ) 1.5
significa una caida en la necesidad de generacion térmica. Lo anterior, podria 2 1.37
verse reflejado en el comportamiento de la utilidad operativa y del EBITDA, el
cual esperamos muestre una recuperacion anual del 35%.

e Estaremos atentos a los mensajes alrededor de las nuevas inversiones. La ]
compania ha adquirido recientemente un portafolio de de cinco proyectos de
energia renovable en Colombia, sumando un total de 675 megavatios (MW), 0.03 0.06 0.05
compuestos de tres parques solares y dos parques eolicos. Adicionalmente, 0 I— N—
esperaremos la direccion y los resultados del programa EnergizarC. 1T24 4T?24 1T25E

Ingresos EBITDA m Utilidad neta

Fuente: Celsia, Proyecciones de Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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Terpel @

e Estimamos que la empresa muestre resultados positivos en el primer trimestre de Expectativas de resultados financieros - 1T25
2025. Consideramos que la compania podria seguir reflejando en sus resultados su
proactiva gestion de estrategias comerciales y financieras, sobre todo, en el frente de
nuevas alianzas.

~ ~ ~ 'RPTT 14 - -

e Para 1T25 esperamos ingresos estables. En Colombia, el alza regulada de los (COP mll) W [ngresos EBITDA Utilidad neta

combustibles y un incremento superior a 6% en las ventas de diésel compensarian la 12,000

leve caida de gasolina (-0.24%). Ademas, se debe tener en cuenta el efecto negativo

del cese temporal de despachos a Electrovichada por subsidios pendientes. Por otro 10.000 9,731 9,741

lado, la llegada de Home Burgers a las tiendas Altoque reforzaria las ventas de o 8.838

conveniencia. Finalmente, se seguira observando el efecto positivo de la alianza con ’

TotalEnergies que amplia la oferta de lubricantes premium a 192 estaciones de 8.000

Panama.
e Anticipamos un crecimiento en el EBITDA. La mejora responderia a una estructura 6,000

operativa mas eficiente tras la salida de ciertas operaciones en Pert y Ecuador, cuyos

efectos se reflejan plenamente desde este trimestre al eliminar operaciones con 4.000

margenes negativos. Ademas, los subsidios vigentes en Panama y Republica ’

Dominicana habrian sostenido la rentabilidad en combustibles liquidos, mientras que

el aumento del trafico aéreo (13.8 millones de pasajeros durante el trimestre) en la 2.000

region habria fortalecido el desempeno del negocio de Jet A-1.

147 110 155

e Se espera una mejora de la utilidad neta frente al afio anterior. Las menores 0

presiones cambiarias y un entorno financiero mas estable habria evitado pérdidas por 1724 4T24 1T25E

diferencia en cambio sobre deuda o importaciones. Finalmente, la mayor
participacion de operaciones en Panama y Reputblica Dominicana —mercados con

cargas fiscales moderadas— contribuiria a una menor tasa tributaria consolidada.
Fuente: Terpel, Proyecciones de Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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Bancolombia Valor justo: COP$46,300

e Esperamos resultados neutrales para Bancolombia en el 1T25. El banco seguira Expectativas de resultados financieros - 1T25
mostrando resiliencia. En el trimestre, esperamos que la utilidad caiga pero sin
fuertes cambios frente a los del trimestre anterior y a los de hace un ano.

(¢)
Aunque la entidad todavia enfrenta niveles altos de morosidad y de costos de (COP Bn) (/i) ‘
fondeo, la coyuntura le ha permitido aliviar estas presiones. A ello se suma el 10 9.10 1.2%
i i 1 local. : I
dinamismo de la cartera loca 9 8.65 8.44 L 719%
e Estimamos un comportamiento negativo en sus ingresos (-2.43% t/t, -7.3% 8 F 7.0%
a/a). La disminucion en la tasa de usura hasta el 24.92% en marzo explicaria 7 ‘
| A o/
parte de este comportamiento, sumado a la apreciacion de la moneda local i 6.9%
(-4.91%) que presionaria las ganancias de la cartera denominada en doélares de 6 | 6.8%
las filiales durante el trimestre. No obstante, el buen dinamismo de la cartera 5 .
local, en especial la hipotecaria y de comercio, y la menor morosidad en pagos 4 - 6.7%
mitigarian este comportamiento. Cabe recordar que en el 4T24, el indicador de 6.6%
calidad de cartera con vencimiento a mas de 30 dias bajé de 5.06% al 4.78%, con 3 )00
todos los segmentos mostrando mejoras. Esperamos que, con las condiciones 9 1.66 1.66 153 - 6.5%
economicas actuales, las obligaciones de pago de los clientes sigan mejorando. - =l
e Los gastos seguirian favoreciendo los resultados del banco. Aunque el Banrep 0 - 6.3%
mantuvo su tasa estable en el 1T25, desde que comenzo el ciclo de recortes ha o ) o
1T24 4T24 IT25E

reducido 375 puntos basicos, lo que sigue contribuyendo a aliviar las presiones
sobre .los costos de ﬁnanmamle‘n‘to. Ademas’, gracias al mejpramlentg de ‘13 Ingresos mmUtilidad Neta
morosidad, los gastos en provisiones podrian seguir el niveles bajos, sin

necesariamente caer.

NIM (eje derecho)

Fuente: Bancolombia, Proyecciones de Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Davivienda ‘ Valor justo: COP$26,100

e Esperamos que los resultados del 1T25 para Davivienda sean positivos. Este
trimestre, la utilidad seguiria en verde, acumulando tres trimestres seguidos,
aunque la dinamica del banco seguira sujeta a varias presiones.

Expectativas de resultados financieros - 1T25

e Los ingresos seguiran mejorando t/t. La caida de las tasas de colocacion (COP Bn) (%)
atenuarian la correccion de la cartera morosa y un mayor efecto de la 6 = 659,
depreciacion de la moneda colombiana en las ganancias de la cartera denominada 5.28 5,31 ' ©

9

en dolares durante el trimestre. Esta dinamica hace parte de un ciclo financiero
como el actual y se alinea a sus pares.

4,79

Ul

, 5,60%
e Las utilidades aumentarian, apoyadas por un menores egresos financieros y el 4
control de los gastos operacionales y de provisiones, como se ha visto en los
ultimos trimestres. A pesar de que la politica monetaria del Banrep se ha

mantenido inalterada durante el 1T25, las tasas de los CDT han bajado en el - 5,55%

o

margen y se han aliviado los costos de fondeo. 2
e Menores presiones en gastos. Este alivio se vera complementado con una mejor 1 )
e, 0z e . . 5 5NOo4
dinamica de colocacion de crédito en algunos rubros y un mejor comportamiento 9,1/63 0.208 9,00%
. . . ’ . ,
de la cartera morosa, que indirectamente impactaria en los ingresos. Las menores 0 G —
tasas de interés, la correccion de la inflacion y mayor crecimiento econémico le ’ o
seguiria permitiendo al banco ver un menor deterioro de sus ingresos por ] -0,288 = 450
. , . B - 0,40%
morosidad, aunque el reto estara en los segmentos comerciales y de vivienda. ' ‘
1T24 4T24 IT25E
° irem n 1 r rporativos. Esperaremos notici 11 Ton e ,
Seguiremos atentos a los procesos corporativos. Esperaremos noticias o detalles Ingresos mmUtilidad Neta NIM EX+D

acerca del avance en la integraciébn con Scotiabank, que le dard mayor
participacion de mercado a la entidad en Colombia, pero también Centroamérica.

Fuente: Davivienda, Proyecciones de Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Grupo Argos Valor justo: COP$21,000

e Esperamos un trimestre con sesgo positivo para Grupo Argos: la fortaleza de Celsia Expectativas de resultados financieros - 1T25
en los dos primeros meses del afio y la recuperaciéon sostenida del trafico aéreo

compensarian la contraccion de volumenes en el negocio de cemento. Estaremos
atentos al impacto en la utilidad neta proveniente de la desinversion en Summit

Materials. (COP Bn) W [Ingresos EBITDA Utilidad neta

7
e El entorno constructor en Colombia siguié débil. Hasta febrero la produccion 6.51

nacional de cemento gris cayd -3.9% a/a y los despachos internos -6.6% a/a el
concreto premezclado retrocedi6 -9.7 % a/a. No obstante, el Indice de Costos de la
Construccion de Edificaciones (ICOCED) varié en promedio un 1% mensual, lo que
facilita trasladar parte de los mayores costos a precio final. La debilidad local se ve
parcialmente mitigada por un consumo de cemento que la Camara Salvadorena de la
Construccion proyecta crecer 8% en 2025. 4 3.62

6

Ul

4.54

3.08

e La movilizacion aérea en Colombia creci6 un 3.5% a/a durante enero-marzo. Esta
dindmica sostiene mayores ingresos aeronauticos y comerciales en El Dorado y
Mariscal Sucre, fortaleciendo el EBITDA aeroportuario. La plataforma conjunta con
Macquarie, lanzada en 2023, continta diversificando el riesgo y abre puerta a nuevas
concesiones regionales.

w

e Finalmente, en el contexto del proceso de desenroque entre Grupo Argos y Grupo
Sura, vigilaremos el impacto que tendra la salida de Grupo Sura de los estados 0
consolidados sobre el reconocimiento por método de participacion de Grupo Argos. 1T24 4T24 1T25F
Esta situacion implicaria una reduccion moderada de tanto en los ingresos como en la
utilidad de la compania.

Fuente: Grupo Argos, Proyecciones de Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Grupo Sura Valor justo: COP$44,000

Expectativas de resultados financieros - 1T25
e Anticipamos un incremento moderado de los ingresos en 1.7% t/t,. En el caso

de Sura AM, el desempeno favorable de los mercados regionales, las
valorizaciones en los activos de renta fija ante el nerviosismo global, la (COP Bn)

incertidumbre econdmica y una mayor demanda por activos refugio podrian 13.61
impulsar el crecimiento del trimestre. La moderacion inflacionaria en 14
econdmicas clave como Mexico, Chile y Colombia, junto con senales de ‘
flexibilizacion monetaria particularmente en México, favorecerian las tasas de 12
retorno de los portafolios administrados.
10
e Suramericana estaria apoyada por el crecimiento modesto de las primas. Los 3 731 7.44
seguros podrian verse beneficiados por una menor frecuencia de siniestros y
por el efecto de ajustes tarifarios. Adicionalmente, el segmento de seguros de 6 =03
vida podria cobrar relevancia dada la dinamica de una mayor conciencia sobre -
la necesidad de cobertura en entornos inciertos; mientras que el sector salud 4
mantiene la tendencia. La capacidad de mantener margenes adecuados, de
fortalecer procesos de suscripcion y gestion de riesgos, mejoraria el perfil 2
técnico de la compaiia en un contexto de competencia creciente en la region 0.45 0.39
0 I —
e Estaremos atentos al efecto de la desconsolidacion de Grupo Argos. En el 1T24 AT24 1T25E
marco del proceso de desenroque entre Grupo Argos y Grupo Sura, estaremos
atentos al efecto que tendra la desconsolidacion de Grupo Argos sobre el Ingresos M Utilidad neta

método de participacion de la holding financiera. Lo anterior, significaria una
caida moderada en la utilidad a pesar de la solidez de Bancolombia.
Fuente: Grupo Sura, Proyecciones de Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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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 indicacién 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 anélisis que las
acompanan no son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se
hace responsable de la interpretacion de dicha informacién, 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 decision 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 inversiéon 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 tnicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacién 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 informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo
aviso. La remuneracién 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 pablica vinculante, por lo cual, tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones & Valores S.A.
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