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Expectativas de resultados 3T25

Ganancias corporativas acompanan las valorizaciones del mercado
En el tercer trimestre del afno, esperamos un liderazgo del sector financiero, de consumo discrecional y servicios publicos, en el

contexto de un dinamismo economico resiliente y expansion de la cartera de crédito en Colombia. Esta perspectiva de ganancias
corporativas respaldaria la senda de valorizacion del indice MSCI Colcap, que ya alcanza nuevos maximos histéricos.

Conozca aqui nuestras perspectivas de cara a los proximos resultados de las principales compaiiias del indice local.

Total Ingresos EBITDA Utilidad Neta
Sector Compaiiia  Unidades Perspectiva 3T25E 3T24 Var. %  3T25E 3T24 Var.%  3T25E 3T24 Var. %
Minero- Ecopetrol COP Billones ) 31.0 34.6 -10% 1.0 14.0 -21% 2.3 3.6 -36%
energético Mineros USD Millones O 199.2 140.9 41% 87.2 62.9 39% 41.8 28.5 47%
Servicios ISA COP Billones I;I 4.11 4.40 7% 2.37 3.02 -22% 0.66 0.89 -26%
piiblicos GEB COP Billones 'i:_,:j' 2.02 2.00 1% 1.02 1.20 -15% 0.77 0.80 -4%
Celsia COP Billones Q 1.29 140 -8% 0.39 0.35 1% 0.05 0.07 -29%
Comercio Terpel COP Billones O 8.60 8.43 2% 0.56 0.43 30% 0.17 0.15 13%
Holdings Grupo Argos COP Billones , 2.81 3.31 -15% 0.73 114 -36% 0.13 0.49 -73%
Grupo Sura COP Billones O 7.71 7.35 5% - - - 0.67 0.65 3%
Total Ingresos por Intereses Utilidad Neta
Sector Compaiiia Perspectiva 3T25E 3T24 Var. %  3T25E 3T24  Var. Pbs 3T25E 3T24 Var. %
Grupo Cibest COP Billones @ 8.78 8.86 -1% 6.64% 6.80% -16 1.82 1.50 21%
Financiero Davivienda COP Billones ) 5.04 4.95 2% 5.47% 5.49% -2 0.31 0.1 182%

Grupo Aval COP Billones O 7.00 6.87 2% 5.09% 4.90% 19 0.89 0.73 22%
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Calendario de resultados 3T25

Ganancias corporativas acompanan las valorizaciones del mercado
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Ecopetrol ' Valor justo: COP$2,120

La situacion financiera de Ecopetrol no mostraria mejoras significativos frente a
los ultimos periodos, reflejando presiones a la baja por la apreciacion de la tasa de
cambio en 3.8% frente al trimestre anterior, lo que seria parcialmente compensado
por un modesto incremento en los precios del petroleo alrededor de USDS68 por
barril durante el trimestre (vs. USDS67 en el 2T25).

La menor eficiencia operativa continta presionando el margen EBITDA. En
particular, se espera una caida anual en ingresos del 10.4%, al pasar de COPS34.6
billones en el 3T24 a COPS31.0 billones en el 3T25. Aunado a ello, se anticipa un
deterioro anual en el margen EBITDA de 4.8 pps, pasando de 40.4% a 35.6%,
presionado por mayores costos de levantamiento y extraccion en pozos maduros.
Con ello, el EBITDA se ubicaria en COPS11.0 billones en el 3T25. Por segmentos, el
Upstream perderia participacion en el EBITDA, llegando al 50.6% (vs. 58% en el
3T24), seguido por Midstream y Downstream con el 29.1% y 5.0%, respectivamente
(vs. 19.6% y 0.9% hace un afio). ISA explicaria la contribucion restante al EBITDA.

La produccion de petroéleo se ubicaria en 744 mil barriles equivalentes por dia,
reflejando una disminuciéon anual de 14%. En particular, la produccion de
Ecopetrol en Colombia representaria el 81% del total (605 mil barriles por dia),
seguido por el Permian (15%), Hocol (4.5%) y Ecopetrol America LLC (0.5%). La
dinamica de la produccion nacional se habria explicado por la resiliencia de los
campos Rubiales y Cafo Sur, parcialmente compensada por caidas en Castilla y
Chichimene. Por su parte, el Permian mantendria su relevancia estratégica con un
crecimiento del 8.7% a/a, pasando de 103 a 112 KBPED entre el 3T24 y el 3T25.

La utilidad neta reflejaria las presiones en gastos operacionales. Proyectamos
una utilidad de COPS2.3 billones, lo que implica una caida de 37% a/a frente a los
COPS3.6 billones del 3T24.

AV

Expectativa de resultados financieros 3T25
(COP Billones)

mIngresos = EBITDA w Utilidad neta

34.6

29.7

5 50 2.3

3124 2T25 3T25E

Fuente: Ecopetrol, Proyecciones de Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Mineros ©

. . . o Expectativa de resultados financieros 3T25
e Con un precio del oro ubicado en niveles historicamente altos, cercano a

USD$3,856/0z, y una produccion estimada de alrededor de 54 mil onzas, (USD Millones)
proyectamos ingresos entre USDS195 - USDS205 millones para el 3T25,
consolidando un avance frente al trimestre anterior. El EBITDA se ubicaria
entre USDS85 - USDS90 millones, consistente con el desempefio reciente. Sin
embargo, los niveles de Cash Cost y AISC seguirian ejerciendo presion sobre los 200.0 199.2
margenes, compensado por un entorno de precios que contintia respaldando la ' 182.4 \

rentabilidad.

mIngresos © EBITDA m Utilidad neta

e Gracias a su solida posicion de liquidez, la compania mantendria capacidad
para avanzar en su plan de inversion —incluyendo La Pepa—, mientras sostiene
los retornos al accionista a través de dividendos y programa de recompra,
preservando flexibilidad financiera bajo un escenario operativo favorable.

150.0 140.9

e La produccion del 3T25 se ubicaria alrededor de 53,931 onzas de oro,
consistente con el promedio observado en el 1S25, beneficiandose de la 100.0
continuidad de la operacion en Nechi y de la estabilizacion en Hemco, tras el
anuncio de mejoras en la planta aluvial (Nechi) y un enfoque consistente en el 62.9
modelo de compra de mineral artesanal (Hemco).

50.0 41.8

e Sin embargo, los riesgos a la baja incluyen los crecientes costos de ventas por
el reconocimiento de precios de compra mas altos a los mineros artesanales,
mayores gastos de depreciacion y amortizacion, asi como una caida de la tasa
de cambio respecto al trimestre anterior. En balance, la expectativa es positiva,
reflejando una adecuada gestion de la deuda neta, optimizacion del capital,
asignacion de CAPEX en proyectos con alto potencial de rentabilidad y una
diversificacion geografica de las inversiones.

28.5

§

0.0

3T24 2T25 3T25E

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 muestren una recuperaciéon moderada en el Expectativa de resultados financieros 3T25
3T25, tras haber superado el impacto no recurrente de la revision tarifaria en (COP Bi]]ones)

Brasil. Sin embargo, la compania mantiene constantes las provisiones de cartera
por cerca de COPS80 mil millones, derivadas de la intervencion de Air-e en
Colombia. Con ello, los ingresos caerian un 6.4% frente al afio anterior, pasando de
COPS4.4 billones a COPS$4.1 billones en el 3T25. En el agregado, el negocio de

m Ingresos EBITDA Utilidad neta

transmision eléctrica aportaria cerca del 48% de ingresos, seguido por >0
construccion y concesiones viales. 45 4.40 411

e El incremento en la demanda de energia en Colombia, Brasil y Per1, asociado al 4.0 %
ciclo econdmico, mejoran las perspectivas sobre el segmento de transmision de 35 3.34 /
energia. Con ello, los ingresos por este concepto alcanzarian cerca de COPS1.97 ' /
billones, mostrando fortaleza a pesar de la indexacion a menores tasas de 3.0 /
inflacion. En particular, las tarifas de electricidad medidas por el IPC en Colombia ~ /
registraron una disminucion del 3.74% en el 3T25 frente al ano anterior. No 2.5 /
obstante, el enfoque de negocio de ISA concentrado en el componente de 20 /
transmision la protege de la volatilidad en precios y riesgos operativos de otros
componentes asociados a la comercializacion y distribucion. L5 /

0.89 /

e El sector de concesiones viales en Chile se veria fortalecido por el incremento 10 / 0.66
en el trafico de pasajeros en 9.3% anual, seguido por un avance del transporte de 05 0.46 / N
carga del 9.0%. Esto se traduce en mejores proyecciones de ingresos por concepto ‘\\
de peajes, considerando el 41.7% de participacion de ISA en el mercado de vias 0.0 Z N
interurbanas chilenas. 3T24 2T25 3T25E

e Finalmente, la utilidad neta se ubicaria en COP$663 mil millones en el 3T25, con
gastos financieros e indicadores de cobertura de deuda estables. Estimamos un
margen neto de 16.1% en el 3T25, por debajo del 20.3% registrado hace un ano.

Fuente: ISA, Proyecciones de Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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GEB Valor justo: COP$4,000

Expectativa de resultados financieros 3T25
e El Grupo Energia Bogota mostraria ingresos operacionales estables en el 3T25, en (COP Bﬂlones)

un entorno de normalizacion de indexadores tarifarios (IPC e IPP) y ausencia de
nuevos proyectos relevantes en transmision. El crecimiento de la demanda eléctrica
nacional y el solido aporte de Calidda en Pert —con expansion de doble digito en
conexiones residenciales e industriales— compensarian la menor actividad térmica
que afecto el transporte de gas de TGI. Los contratos de largo plazo en este
segmento contintan garantizando estabilidad de ingresos y mitigando la volatilidad
de corto plazo. 2.0

mIngresos = EBITDA m Utilidad neta
2.5

N
o
]

2.00 2.00

e El EBITDA caeria frente al 3T24 por efecto base de un trimestre anterior con
ingresos extraordinarios y menores gastos no recurrentes. Aun asi, GEB mantendria
una estructura de costos eficiente y una rentabilidad solida dentro de su rango
historico. El ligero aumento en gastos operativos y financieros podria comrpimir el
margen hasta cerca del 15%, en un contexto donde el negocio de transmision
continta siendo el pilar de estabilidad y la diversificacion internacional sigue 10
mitigando riesgos locales. 0.80

1.5

1.20

110
1.02

0.77

e La utilidad neta consolidada se proyecta levemente inferior frente al afio anterior, 0.60

afectada por la reduccion del EBITDA y el mayor gasto financiero derivado de la 0.5
emision de bonos internacionales por USDS500 millones. Sin embargo, la generacion

de caja se mantiene robusta y los dividendos de filiales respaldan un perfil crediticio

solido. En conjunto, el 3T25 se perfila como un trimestre de transicion y

consolidacion operativa, con fundamentos estables y una perspectiva de mejora

gradual a partir de 2026, cuando entren en operacion nuevos proyectos de

transmision y gas.

0.0

3T24 2T25 3T25E

Fuente: GEB, Proyecciones de Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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Celsia Valor justo: COP$5,340
e Celsia registraria en el 3T25 ingresos ligeramente inferiores frente al afio anterior, Expectativa de resultados financieros 3T25
afectados por la caida de mas del 60% en el precio spot de energia y por las medidas (COP Billones)

regulatorias que moderan las tarifas. La recuperacion hidrica reduciria el ingreso del

segmento no contratado, aunque la cobertura cercana al 85% de su energia

mediante contratos mitigaria el impacto. En distribucion, los alivios tarifarios en 15
Valle y Tolima continuarian restando ingresos nominales, pero contribuirian a 140

mejorar la cartera y el flujo de caja. El crecimiento de la demanda eléctrica nacional, 1.32 9
impulsado por los hogares y la industria, brindaria soporte en volumenes.

B Ingresos EBITDA = Utilidad neta

=
N

e El EBITDA se mantendria marginalmente superior frente al 3T24, apoyado en la
eficiencia operativa y la reduccion estructural de costos energéticos. La 10
normalizacién hidrolégica favoreceria la generacion hidraulica sobre la térmica,
reduciendo costos variables y fortaleciendo los margenes. A su vez, el menor precio
spot abarataria las compras de energia destinadas a la comercializacion. Aunque la
inflacion se mantendria por encima del 5% y la tasa del BanRep permaneceria
estable, la disciplina en gastos y la optimizacion de la matriz energética
compensarian las presiones financieras. 0.5

0.44
0.39

e La utilidad neta se disminuiria frente al 3T24, debido a una base comparativa alta 035
—por ingresos extraordinarios el afio previo— y a un mayor gasto financiero asociado
a la persistente volatilidad y altos rendimientos de los TES. Aun asi, la soélida
generacion de caja, el perfil contractual y la eficiencia operativa sostuvieron la 0.07 0.07
estabilidad financiera. En sintesis, el 3T25 se perfila como un trimestre neutral con 0.0
sesgo operativo positivo, donde la caida de ingresos obedece a la normalizacion del 3T24 2T25 3T25E

mercado y no a un deterioro estructural del negocio.

0.05

Fuente: Celsia, Proyecciones de Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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Terpel Valor justo: COP$20,700
e Terpel registraria un desempeiio ligeramente positivo en el 3T25, en un entorno de Expectativa de resultados financieros 3T25
precios regulados que limitaria el crecimiento nominal pero con varios factores (COP Billones)

compensatorios. El aumento del trafico aéreo —con mas de 42 millones de pasajeros
entre enero y septiembre— impulsaria la linea de jet fuel, de mayor margen operativo.

El dinamismo en lubricantes y tiendas de conveniencia también fortaleceria los m Ingresos EBITDA m Utilidad neta
ingresos en segmentos no regulados, compensando el impacto del control tarifario en
gasolina y ACPM. Ademas, la estabilidad en los precios oficiales durante el trimestre 10.0 9.35
brindaria previsibilidad y reduciria la volatilidad de margenes. En conjunto,
anticipamos un crecimiento interanual moderado, sustentado en una mezcla mas 9.0 8.43
rentable y en la fortaleza de los negocios complementarios. 8.0
e El EBITDA mostraria una leve expansion anual, favorecido por la apreciacion del 7.0
peso, que reduciria los costos de reposicion y los impactos cambiarios. La menor
volatilidad del crudo, impulsada por una mayor oferta de la OPEP+ y precios mas 6.0
estables de los refinados, permitiria una gestién mas eficiente del capital de trabajo y 5.0

menores ajustes por inventario. El mayor peso de los segmentos no regulados, como
lubricantes, tiendas y jet fuel, elevaria el margen operativo consolidado frente a un 4.0
negocio regulado de crecimiento mas limitado.

3.0
e La utilidad neta del 3T25 mejoraria levemente frente al afio anterior, impulsada por 20
menores costos financieros y una operacion estable. La apreciacion del peso y la
menor volatilidad del crudo reducirian las peérdidas por cambio e inventarios, 1.0 015 0.16 0.17
mientras que la recomposicién de deuda —a tasas mas competitivas y en moneda ' ) '
local— aliviaria el gasto financiero. Ademas, la solidez de las lineas de mayor margen y 0.0 _ _
3T24 2T25 3T25E

la estabilidad del consumo en estaciones minoristas sostendrian la rentabilidad. En
conjunto, anticipamos una variaciéon positiva de un solo digito, reflejando margenes
mas previsibles y un entorno cambiario y regulatorio mas estable.

Fuente: Terpel, Proyecciones de Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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Gl'llpO AI'gOS ‘ Valor justo: COP$21,000
Expectativa de resultados financieros 3T25
e Esperamos un trimestre relativamente estable para Grupo Argos. Los ingresos (COP Billones)
totales se ubicarian en COPS2.81 billones, lo que implica una caida anual de 15.2%,
pero una recuperacion de 4.4% frente al 2T25. Este resultado seria explicado por m Ingresos EBITDA Utilidad neta
mejores resultados en Celsia, quien a través del programa EnergizarC busca menores
gastos financieros y costos operativos, asi como de Odinsa, después del crecimiento 3.5 3.31

estacional en el volumen de pasajeros de transporte aéreo en 15.4% en julio.

w
@)
N
o0
p—

e Por su parte, el entorno constructor en Colombia se recupera moderadamente. En ' 2.69
julio y agosto, la produccion nacional de cemento gris crecido en 5.7% a/a y los ~
despachos internos 6.63% a/a, marcando una tendencia de recuperacion frente a las 2.5
caidas de meses anteriores. En paralelo, el Indice de Costos de la Construccién de
Edificaciones (ICOCED) avanz6 en promedio un 3.72% mensual, en el contexto de una 20

recuperacion en el sector de obras civiles y nuevos proyectos de infraestructura vial.

e En el frente corporativo, el margen EBITDA se recuperaria al 26% y el margen neto
se ubicaria en 5%, incorporando menores costos financieros y gastos de

administracion. En particular, el Holding se destacaria por la generacion de un nivel 1.0
de EBITDA consistente con sus gastos financieros y una participacion relevante de 0.49
sus ingresos en USD, reflejando una cobertura natural al riesgo cambiario. 05 )
0.20 013
e Finalmente, el Grupo Argos seria uno de los accionistas beneficiarios de la ;
distribucion de beneficios econdmicos de la desinversion de Summit Materials por 0.0 e ——
parte de Cementos Argos. Con ello, Grupo Argos recibiria COP$491,730 millones, que 3T24 2T25 3T25E

podria emplear en reduccion de deuda para mitigar gastos de intereses o nuevas
inversiones con el potencial de mejorar su solidez financiera en el mediano plazo.

Fuente: Grupo Argos, Proyecciones de Investigaciones Economicas Acciones y Valores
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Grupo Sura Valor justo: COP$54,160

(Accion Ordinaria)
Expectativa de resultados financieros 3T25
(COP Billones)

e Grupo Sura registraria un crecimiento moderado de ingresos, impulsado por el

© S m Ingresos Utilidad neta
buen desempeifio esperado en los segmentos de seguros generales y de vida, junto

con un entorno financiero favorable para los portafolios de inversion. En 90
Suramericana, las politicas de ajuste tarifario y una menor frecuencia de siniestros
en autos y riesgos laborales sostendrian la expansion de primas. La estabilidad en la 8.0 735 7.66 7.7
tasa del BanRep continuarian favoreciendo los retornos de renta fija, fortaleciendo
los ingresos financieros. Aunque el negocio de salud mantendria presiones derivadas 7.0
de la brecha entre la UPC y los costos médicos, el crecimiento nominal se
conservaria estable. Anticipamos una expansion anual de un digito medio, con una 6.0
composicion mas equilibrada y menor dependencia del sistema de salud. -0
e La utilidad neta seria superior en términos interanuales, apoyada en la 40
recuperacion esperada de Suramericana, el solido aporte de las inversiones '
estratégicas y un entorno financiero estable. Bancolombia, con un desempeno 30
robusto en cartera, continuaria siendo el principal contribuyente al resultado
consolidado. La estabilidad cambiaria y la menor volatilidad macroeconémica 20
reducirian los riesgos financieros, aunque el sistema de salud seguiria presionando la 0.85
rentabilidad debido al rezago de la UPC frente a los costos meédicos. Proyectamos un 1.0 0.65 ' 0.67
trimestre defensivo pero positivo, en linea con la estrategia de preservar margenes y N
estabilidad en un entorno operativo desafiante. 0.0
3T24 2T25 3T25E

Fuente: Grupo Sura, Proyecciones de Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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Valor justo: COP$69,200 ‘ \

Gl'upO Cibest . (Accion Ordinaria)

e Esperamos resultados positivos para Grupo Cibest en el 3T25, incorporando
una mejora en el margen neto de intermediacion y una expansion solida de la Expectativa de resultados financieros 3T25
cartera bruta. En particular, Bancolombia reflejaria un ROE del 28.3% en agosto (COP Bi]]ones)
(vs. 15.1% en el mismo mes de 2024). Asimismo, la cartera bruta del banco en
Colombia se expandié a una tasa anual de 7.87% en agosto, hasta alcanzar los

COP$194.9 billones, manteniéndose como el banco lider por activos en el pais. Ingresos  mmmm Utilidad neta NIM (Eje Der.)

. . - . . 10.0 6.85%

e Estimamos un comportamiento positivo en sus ingresos, regresando a niveles 8.86 278
cercanos a los de hace un aio. Este resultado estaria explicado por unas tasas 9.0 ' 6.80% 8.62 : 6.80%
de colocacion relativamente atractivas, especialmente en los segmentos de '
consumo y comercial (85% de la cartera de Bancolombia). Al cierre del 8.0 o
trimestre, las tasas de créditos de consumo, comercial e hipotecario ofrecidas 70 6.75%
por el banco se ubicaron en 16.3%, 13.2% y 12.9%, respectivamente. En paralelo, o
se registré una disminucion en las tasas de captacion y costos de fondeo, los 6.0 6.70%
cuales se ubicarian cerca de 4.41% en el 3T25 (vs. 4.85% en el 3T24). ~ ~
5.0 6.65%
6.64%
e La estructura de Holding le permite a Grupo Cibest una asignacion mas 4.0 -

eficiente del capital, mientras que se beneficia de la alta ponderacion de los 6.57% 6.60%
depositos de ahorro en su mezcla de fondeo. En particular, los depositos de 3.0 -
ahorro, incluyendo cuentas bancarias y depositos de bajo monto como Nequi, 20 1.79 1.82 6.55%
representarian mas del 41% del fondeo en el 3T25, optimizando sus costos : N )
frente a otras fuentes de financiacion. Asimismo, los gastos de provisiones 10 \ 6.50%
presentarian una mejora, ante la disminucion de la cartera vencida hasta el
3.76% en agosto de 2025 (vs. 4.81% en el mismo mes del 2024). 0.0 6.45%

3T24 2T25 3T25E
e Finalmente, la apreciacion de la tasa de cambio en 3.69% frente al trimestre
anterior presiona los ingresos en moneda extranjera. Sin embargo, la mayor
contribucion a la utilidad neta la tendria Bancolombia, con mas del 70% del

. , . Fuente: Bancolombia, Proyecciones de Investigaciones Economicas Acciones y Valores
total, seguido por Banagricola y Banitsmo.  FTOY § y
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Valor justo: COP$26,100 ‘ \u

DaViVienda ‘ (Accion Preferencial)

e Anticipamos una mejora en los ingresos por intereses del 3T25 para Davivienda, ) .
reflejando una expansion de su cartera y un mayor margen neto de Expectativa de resultados financieros 3T25

intermediacién. Por un lado, el ROE de Davivienda se ubicé en 10.3% en agosto (COP Billones)
(vs. 3.8% en el mismo mes de 2024) y la cartera bruta en Colombia crecié a una
tasa anual de 6.10%, hasta los COPS110.9 billones. Por otro lado, se estima que el

) ; Ingresos mmmm Utilidad neta NIM (Eje Der.)

NIM se ubique en 5.47% en el 3T25, acercandose a la meta del banco de llegar al i :

5.6%-5.8% en el corto plazo. 6.0 5.50%
e La recuperacion del sector de construccion en Colombia se veria reflejada en 495 5.49% 488 5.04 5.49%

una expansion de la cartera hipotecaria del banco. En particular, se anticipa una 5.0 '

composicion de la cartera con cerca del 48% para el segmento comercial, seguido 5.48%

por 30% en vivienda y 22% en consumo. En ese caso, la mayor exposicion de

Davivienda frente a sus pares a los créditos de vivienda le daria una ventaja, 4.0 5.47% 5.47%

teniendo en cuenta que, en agosto de 2025, la cartera de vivienda en Colombia

creci0 a una tasa anual de 11%, seguida por la cartera comercial (5.9%) y de 5.46%

consumo (3.2%). Por otro lado, al cierre del trimestre, las tasas de colocacion se 3.0

ubicaron en 19.3% para créditos comerciales, 14.8% para el segmento de consumo 0.45%

y 11.6% para el hipotecario (vs. 23%, 18.3% y 11.6%, respectivamente, hace un ano).

2.0 0.44%

e Los menores costos de fondeo y de gastos netos de provisiones aliviarian 2.44%

presiones sobre la utilidad neta. En este contexto, la expansion de DaviPlata 0.43%

fortalece la estrategia de fuentes de fondeo de bajo costo, superando el 28% en 1.0

esta clase de depositos. Asimismo, las menores tasas de CDT’s a 90 y 180 dias . 0.43 0.31 0.42%

; o . ]
reducen las presiones de costos en el 46% del fondeo del banco. En paralelo, el 0.0 - S - 1%

indicador de calidad de la cartera de Davivienda paso de 6.12% en agosto de 2024
al 5.03% en agosto de 2025, liberando recursos de provisiones. 3T24 2T25 3T25E

e Hacia el mediano plazo, la estrategia de integracion de Davivienda Group

espera generar sinergias que se reflejen en eficiencias estimadas entre COP$0.9 Fuente: Davivienda, Proyecciones de Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
y COPS$1.2 billones anuales desde el 2028.
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Expectativa de resultados financieros 3T25
e  Esperamos resultados favorables del 3T25 para Grupo Aval, impulsado por una (C OP Billones)

recuperacion en el NIM del segmento bancario. En particular, el conglomerado
financiero mostraria un NIM consolidado de 4.04%, aumentando respecto al

3.89% del mismo periodo de 2024, mientras que el NIM sobre préstamos en el Ingresos s Utilidad neta NIM Crédito Bancario (Eje Der.)
segmento bancario aumentaria hasta el 5.09% (vs. 4.90% en el 3T24). Esto seria 7 ‘
reflejo de un aumento en la ponderacion de los depositos a la vista desde el 29% 8.0 2.15%
hasta cerca del 40% del fondeo total. 6.87 7.00
7.0 : 6.72 ) = 10%
e Asimismo, la cartera bruta de los bancos pertenecientes al Grupo Aval en 2.09% -
Colombia se expandi6 un 5.64% anual, alcanzando los COPS$176.7 billones. Este 6.0
crecimiento fue liderado por el Banco AV Villas (14.53%), seguido por Banco de S 2.05%
Bogota (5.79%), Banco de Occidente (3.64%) y Banco Popular (3.59%). Asimismo, 5.0 2.04%
el indicador de calidad de la cartera se ubico en 3.75%, mejorando frente al ' = ANo,
N ) o 9.00%
4.20% hace un ano. En particular, el Banco Popular y el Banco de Bogota lideran
las recuperaciones en cartera vencida, lo que fortaleceria la rentabilidad al 4.0
liberar gasto requerido en provisiones. 4.95%
3.0
e El conglomerado reportaria mejoras en rentabilidad, acercandose a la meta de
ROAE de 10.5% para todo el 2025. Frente al 3T24, se estima que el ROAE pasaria 20 4.90% 4.90%
de 9.7% a 11.5%, incorporando una proyeccion de utilidad neta de COPS$885.4 '
millones, frente a los COPS728.7 millones hace un afio. Sin embargo, los riesgos 10 0.73 0.88 0.89 4.85%
a la baja para el conglomerado incluyen la apreciacion de la tasa de cambio, un W
ritmo de reduccion de las tasas de captaciéon mas lento de lo previsto y un 00 - - % 4.80%

deterioro en el NIM en la cartera bancaria del segmento comercial, la cual

equivale al 56.7% del total. 3T24 2T25 3T25E

Fuente: Grupo Aval, Proyecciones de Investigaciones Economicas Acciones y Valores
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