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Aspectos claves de la temporada de resultados 2T-2026

Inflacién al alza y tasa de interés
del BanRep llega al 12.00%

En el 2T26, la inflacion anual se aceler6d
de 5.56% a 6.14% y se profundizo el ciclo
contractivo de politica monetaria. La tasa

terminal podria ser cercana al 12.75%.

Crecimiento de cartera y costo de riesgo
mejor de lo esperado

Se esperaba una transmision monetaria mas
rapida en 2026 por el canal del crédito. Sin
embargo, el costo de riesgo se mantuvo
controlado y la cartera sigue en expansion.

I;

Precio del petréleo en USD$96.7 /Bl

El precio del petroleo durante el 2T26 alcanzo
niveles que no se registraban desde el 2022. Esto
representa un incremento del 45% anual y un
catalizador clave de los resultados de Ecopetrol.

Fuerte apreciacion de la tasa de cambio

En el 2T26, la TRM promedio fue de
COP$3,612, un 14% por debajo de los
COP$4,199 en el 2T25. Esto impacta
contablemente los resultados de filiales en el
exterior e ingresos por exportaciones.

El 56% de emisores superaron las expectativas de resultados en el 2T26
Sector financiero y energetico sorprendieron al alza
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Ecopetrol alcanzé la mayor
utilidad neta desde el cuarto
trimestre de 2022. Produccion cae
un 6.6% anual y la atencion se
centra en crecimiento inorganico

Actualizacion de escaladores
contractuales y nuevos
proyectos. Desabastecimiento
de gas natural en Colombia.

por menores exportaciones,
aunque el concreto crecio,

proyectos en Colombia.

(i-e. Brava Energia). Atencion al Fenomeno Cementos Argos Actualizacién al alza
Atenci6n a la deud de EI Nifio en el espera mejora del de guidance en
E] e?c};%;‘; A s segundo semestre de margen EBITDA en Cibest y Davivienda
neta, por 2026 Yt
K debajo de 2.3 veces. / \ 2526

Voltimenes de cemento cayeron

impulsado por el portafolio de

Mejor perspectiva de ROE en 2026,
con aumento de margen neto de
intermediacion y valoracion de
TES mejora ganancias.

Fuente: Emisores- Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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Libros de resultados corporativos segundo trimestre de 2026
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Qué esperar hacia adelante: temas clave para monitorear

Grupo Argos: Programa ACE 1.0 Programas de recompra vigentes

Meta de TSR de 75-100% en 2-3 anos, cerrar la Grupo Argos (hasta COP$2 billones en 2-3 afios),
brecha de valoracién y duplicar el dividendo por Grupo Cibest (COP$1.35 billones, 20.5%
accion en 36 meses. ejecutado), Cementos Argos (COP$450,000

Vigilar la consolidacion de Asset Management y la millones) y Mineros (USD$175 millones a 2029).

separacion de Pactia + NDU. Grupo Sura buscard la aprobacion de un
programa de recompra por COP$500 mil millones

Sector financiero: expansion de NIM y Davivienda Group: consolidaciéon e
ROE integracion

Grupo Cibest anuncia guidance de NIM a Avanza la consolidacién del holding Davivienda
7.4%-7.6% y proyecta un ROE de 21%-22%; Group. Se estiman sinergias de la integracién
Davivienda Group reporté un NIM de 6.16% y entre COP$900,000 millones-COP$1.2 billones
mantiene su guidance de ROE en 10%-11% para anuales, con meta de ROE de 14%-16% para
2026. Sector financiero responde positivamente al 2028-2029.

ciclo alcista del Banco de la Republica.

Corficolombiana: destrabe de obras en Ecopetrol: nueva frontera exploratoria
concesiones actuales y dividend recap offshore y Brava Energia

Corficolombiana espera dos dividend recaps en El descubrimiento de gas en Sandia-1 (offshore
sus concesiones viales para subir caja a la holding Caribe, junto a Petrobras) abre una nueva frontera
y avanzar en el desapalancamiento de la matriz. La exploratoria. Vigilar la incorporaciéon de las cifras
administracion identifica, en el mediano plazo, proforma de Brava Energia (aprox. +40 KBPED al
posibilidad del restablecimiento del pago de Grupo Ecopetrol para el 3T26) y el nombramiento
dividendos a las acciones ordinarias. de su nueva Junta Directiva el 15 de septiembre.
Firepower de Cemargos para M&A Balance de riesgos para el 2526
Cementos Argos tiene una caja neta por mas de Fenémeno de El Nifo, repunte inflacionario en
USD$1,500 millones, con potencial de deuda Colombia, impacto de anuncios fiscales sobre el
adicional que le permitiria capacidad de inversién riesgo pais y el crecimiento econémico, y una
de hasta USD$4,000 millones. Esperamos que al eventual reversion de la apreciacién cambiaria son
cierre de 2026 o inicios de 2027 sean anunciadas los frentes a monitorear de cara al cierre de ano.

operaciones de M&A en el marco de la
consolidacién de Argos Materials en EE.UU.
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Principales resultados del segundo trimestre

Tabla 1. Indicadores financieros

Fuente: Emisores- Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores

En el segundo trimestre de 2026, el 56% de los reportes corporativos registraron resultados que
superaron nuestras expectativas, el mejor registro de la temporada en mas de dos afos. Companias como
Ecopetrol, Grupo Cibest, Grupo Sura y Mineros sorprendieron al mercado con resultados al alza. Los
resultados financieros del 2T26 estuvieron impulsados por un precio del petréleo en maximos desde 2022
(USD$96.7 por barril, +45% anual) y una fuerte apreciacién de la tasa de cambio, con la TRM promediando
COP$3,612, un 14% por debajo de los COP$4,199 del 2T25. Asimismo, la inflacién anual se aceleré de
5.56% a 6.14% durante el trimestre y el Banco de la Republica mantuvo su tasa de interés en 12.00%, con
una tasa terminal que podria acercarse a 12.75%, presionando el costo de fondeo de las compafiias mas
apalancadas. En el agregado, calificamos los resultados del 2T26 como sélidos, con una expansion de la
utilidad neta controladora en el 78% de las compafiias bajo cubrimiento, revirtiendo la tendencia negativa
observada en el 1726, cuando el 60% de los emisores registré contracciones.

Frente a nuestras expectativas, se evidenciaron sorpresas positivas en emisores del sector energético y
financiero, como Ecopetrol, Grupo Cibest, Davivienda Group y Grupo Sura. En contraste, los sectores
inmobiliario y de materiales se ubicaron en linea con nuestras proyecciones. En particular, el sector
energético lidero el crecimiento de utilidades netas (235%), seguido por infraestructura (50.8%) y el sector
financiero (47.0%), mientras que inmobiliario (3.6%) y materiales (14.5%) registraron los menores avances.
Los sectores financiero y energético explicaron, en conjunto, cerca de 44 puntos porcentuales del
crecimiento anual de 51.9% en la utilidad neta agregada del MSCI COLCAP. Sin embargo, el sector de
materiales registré una amplia dispersion interna: Mineros continué beneficidndose de la cotizacion
histérica del oro, con ingresos que crecieron 46% anual, mientras que Grupo Argos (-16%) y Cementos
Argos (-52%) reportaron caidas en su utilidad neta.
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Resultados en linea con las expectativas

Gréfica 2. Crecimiento de utilidades netas

Gréfica 1. Crecimiento de utilidades netas

80.0%
60.0%
40.0%
20.0%
0.0%
-20.0%

14.5% 14.8%

Consumo

e} 1]
= [
g g
Z g
2 &
E =
g

(Var. Anual, %)

Serv. Publicos

Tabla 2.

Ecopetrol 38,912
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MSCI COLCAP
Grupo Bolivar

Davivienda Group

/Factor Sorpre

+4.5%

Ingresos

+2.3%
EBITDA
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Ingresos netos por intereses

Utilidad Neta

+9.3%
Utilidad neta
controladora

~

sa

Ecopetrol

/

Grupo Sura 7,428 8938 a - - - 876 1,361 a
Grupo Cibest 8,563 8479 = 5,325 5,014 v 2,259 2,781 a
Davivienda Group 6,014 6,165 a 2,233 2,587 a 595 830 a
Grupo Aval 6,668 7,397 a 1,184 949 v 534 578 a

Fuente: Emisor - Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores

269%

Mineros

El factor sorpresa promedio en ingresos fue de 4.5%, mientras que en EBITDA fue de 2.3% y en utilidad
neta controladora de 9.3%, lo que llevd a una revision al alza de nuestras perspectivas de resultados
corporativos para el ano completo 2026. Ecopetrol, Grupo Cibest y Grupo Sura explicaron en conjunto la
mayor parte de las sorpresas al alza en utilidades netas, seguidos por Davivienda Group. Por su parte, los
resultados que se acercaron mas a nuestras expectativas fueron Celsia en el segmento de utilities, asi
como Grupo Aval en el sector financiero. La mayor fuente de imprevisibilidad se mantuvo asociada a las
condiciones macroeconémicas como el precio del petréleo, la apreciacién del peso, la inflaciéon y las
senda de politica monetaria del Banco de la Republica. Por otro lado, el margen neto promedio del
mercado mostré una recuperacion relevante frente al 1726, al ubicarse en 15.4%, mientras el margen
EBITDA se mantuvo en niveles saludables, reflejando la resiliencia operativa de la mayoria de emisores y la
solidez fundamental de la economia.
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Perspectiva por sectores

Sector financiero: Tasas altas impulsan la rentabilidad y expansién del NIM

El sector financiero registré una notable recuperacién de la rentabilidad en el 2T26, apoyado en la
persistencia de tasas de interés elevadas (12.00%) que favorecieron la expansion de los margenes de
intermediacion. Grupo Cibest liderd el sector con una utilidad neta atribuible de COP$2.73 billones
(+52.4% a/a) y un ROE anualizado de 28.7%, lo que llevé a revisar al alza su guidance de ROE 2026 hasta
21-22% (vs. 19.5-20% previo), por tercer trimestre consecutivo. Banco de Bogotd también mostré una
recuperacién relevante, con un ROE de 10.0% (vs. 7.4% en el 1T26), aunque la adquisicién del negocio
retail de Ital llevo a ajustar su guidance de ROE 2026 a 7.0%-8.0%. Davivienda Group reporté una utilidad
neta de COP$830 mil millones, recuperandose frente a los COP$305 mil millones del 1T26, y anuncié una
meta de ROE de mediano plazo en 14%-16% para 2028-2029, gracias a las sinergias y eficiencias de la
integracién de la holding. Grupo Sura, por su parte, elevé su rentabilidad a méximos recientes, con una
utilidad neta controladora de COP$1.17 billones (+67.0% a/a).

Sector energético: Petréleo en maximos impulsa resultados récord de Ecopetrol

Ecopetrol registré una utilidad neta de COP$6.1 billones en el 2T26 (+235% a/a), su mejor resultado
trimestral desde finales de 2022, apalancado en un margen EBITDA récord de 44% y un precio del
petréleo en niveles no vistos desde 2022 (USD$96.7 por barril, +45% anual). La produccién se ubicé en
705.8 KBPED (vs. 755.5 KBPED del 2T25), una caida del 6.6% anual por menor actividad en el Permian y
factores de entorno como bloqueos en Colombia. A pesar de ello, la compafiia mantuvo su guidance de
produccién en 730-740 KBPED y su rango de precio del Brent a USD$84-90 por barril. El hito corporativo
del trimestre fue el descubrimiento de gas en el pozo Sandia-1, en asociacién con Petrobras, asi como el
cierre de la transaccién de adquisicion del 51% de Brava Energia en Brasil.

Sector servicios publicos: GEB y Celsia navegan eventos no recurrentes

Celsia reportd una utilidad neta de COP$83 mil millones (-26% a/a), afectada por un gasto no recurrente
cercano a COP$60,000 millones asociado a su transformacién operativa; al excluir este efecto, el margen
EBITDA normalizado fue de 32.7%. La compafia comentd sobre los impactos del terremoto de magnitud
7.4 en el Valle del Cauca sobre su infraestructura, aunque logré restablecer el servicio a la mayoria de los
usuarios. Por su parte, GEB reporté una utilidad neta de COP$702 mil millones (+15% a/a), impulsada por
el aporte de Enel Colombia, aunque sus ingresos cayeron 13% anual por la apreciacién cambiaria y la
menor disponibilidad de gas natural en Colombia. ISA reporté un EBITDA de COP$2.67 billones en el
2T26 (+62% a/a), impulsado por la entrada en operacién del proyecto Piraqué en Brasil 16 meses antes de
lo exigido por el regulador ANEEL. La utilidad neta alcanzé COP$695 mil millones (+53% a/a).

Grafica 3. Emisores que superan expectativas de utilidad neta
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Cumplio expectativa

B Por debajo de expectativas

Fuente: Emisores - Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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Perspectiva por sectores

Sector materiales: Programa ACE 1.0 y avances de las dos plataformas de Argos

Cementos Argos alcanzé un EBITDA ajustado de COP$279 mil millones (margen de 21.2%) en el 2T26,
con un desempefio mixto entre el sélido comportamiento en Colombia y la presion de menores
exportaciones en Centroamérica. La utilidad neta se ubicé en COP$154 mil millones (-37.1% a/a). Su
matriz Grupo Argos avanzé en el lanzamiento del programa ACE 1.0, con ingresos proforma estables en
COP$2.73 billones y un EBITDA ajustado de COP$705 mil millones (margen del 26%). Mineros, por su
parte, reporté ingresos por USD$267 millones (+46% a/a) apalancados por el precio histérico del oro en el
mercado internacional y el despliegue de estrategias de eficiencia operacional. La compafiia revisé al alza
su guidance de produccién 2026 hasta 220-240 mil onzas de oro equivalente.

Sector consumo: Rentabilidad en expansion pese a un entorno mixto

Grupo Exito mantuvo una evolucién favorable de su rentabilidad en el 2T26, respaldada por Colombia y
Uruguay: los ingresos alcanzaron COP$5.30 billones (+5.7% a/a ex-FX) y el EBITDA recurrente crecié
12.6% ex-FX, con una utilidad de COP$156,186 millones (+6.3% a/a), mientras Argentina continué en
transicion hacia un modelo inmobiliario. Terpel registré un EBITDA de COP$509 mil millones (+17.8% a/a)
y una utilidad neta de COP$197.5 mil millones (+23.7% a/a), pese a la contraccién del volumen y a un
decalaje negativo; el desempefo estuvo sustentado en mejores margenes de EDS y lubricantes.

Sector infraestructura: Corficolombiana capturan mayores ingresos regulados

Corficolombiana reporté una utilidad neta separada de COP$94 mil millones (+53% a/a) y un EBITDA de
COP$156 mil millones (+29% a/a), impulsada por el tréfico en sus vias 4G y un desempefio positivo de la
tesoreria. Corficolombiana espera recibir dos dividend recaps relevantes de sus concesiones viales, lo que
aumenta la caja de la holding y permite el desapalancamiento: el primero en Covipacifico, por
COP$900,000 millones a COP$1 billén en el 1T-2027 una vez la via reinstaure sus ingresos hacia finales de
este afno; y el segundo en Covioriente, por COP$600,000 a COP$900,000 millones, condicionado a
refinanciar deuda a tasa menor -mayoritariamente en pesos- y estimado hacia finales de 2027. Con estos
catalizadores, esperamos que se restablezca el dividendo para la accién ordinaria en el mediano plazo.

Sector inmobiliario: PEl adquiere el portafolio de Terranum y reduce deuda

PEI reporté ingresos de COP$425,880 millones al cierre del primer semestre de 2026 (+5.3% a/a) y un NOI
de COP$362,132 millones (+6.0% a/a). Durante el trimestre, PEIl anuncié la adquisicion del portafolio
inmobiliario de Terranum por COP$2.18 billones, un incremento cercano al 29% en sus activos bajo
administracion.

Gréfica 4. Sector financiero y energético explican la mayor contribucién al crecimiento
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Perspectiva financiera para 2026
Gréfica 5. Emisores segun resultados financieros Grafica 5. Balance de riesgos para el segundo
— (Crecimiento o contracciéon anual, % de emisores) semestre de 2026
® Aumenta ® Disminuye
__________________________________ L,
_\ g Fenomeno del Nifio: Las sequias y alteraciones climaticas prolongadas elevan
O_ los costos operativos en sectores clave, presionando al alza la senda de inflacion en

| Colombia al cierre de 2026.

Terremoto en Colombia: Genera posibles deterioros sobre la infraestructura

controladora controladora e interrupciones temporales en la actividad comercial regional.

i i

local por el sector exportador, lo que podria deteriorar su capacidad de pago de
obligaciones financieras y elevar del costo de riego (CoR). /

Apreciacion de la tasa de cambio: Erosiona los ingresos recibidos en moneda

1T25 2T26

Tabla 3. Actualizaciones del Guidance para 2026

y ROE ROE Guid 2026 Produccion Precio Brent
s (Previo) (Act. 2T26) i KBPED USD /Barril
Grupo Cibest 19.5-20% 21-22% Ecopetrol 730-740 84-90
Davivienda Group 10.3% 10-11%
Grupo Aval 10.25% 10.25%
Grupo Sura 13-14% 15-16%

Fuente: Emisor - Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores

Finalmente, durante las llamadas de resultados del trimestre, emisores como GEB, Celsia,
Corficolombiana, Ecopetrol, Grupo Aval y Grupo Cibest confirmaron o ajustaron sus metas estratégicas
para el afo completo. Algunas de las metas mas relevantes: 1) en el frente de EBITDA, el GEB se ubicaria
entre COP$5.5 y 6.0 billones este afio, mientras que Celsia mantiene su meta en COP$1.6 billones. 2) en
rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) para el sector financiero, Grupo Aval mantuvo su guidance sin
cambios en 9.25%, mientras Davivienda Group lo ajusté a 10-11% en el marco de su integracién con
Scotiabank. 3) en inversiones para el afio, Ecopetrol lidera con un rango de CAPEX entre COP$22-27
billones, seguida por GEB, Corficolombiana y Celsia.

Sin embargo, cabe destacar a los emisores que revisaron al alza sus estimaciones de rentabilidad por
tercer trimestre consecutivo: Grupo Cibest y Grupo Sura. En el primer caso, se aumenté el guidance de
ROE para el 2026 hasta 21-22% (vs. 19.5-20% previamente), apoyado en la persistencia de tasas de interés
elevadas y una sélida expansion del margen financiero. En el segundo caso, Grupo Sura elevé su guidance
de ROE hasta 15-16% (vs. 13-14% previamente), impulsado por la mayor contribucién de sus portafolios
de inversién. Por su parte, Ecopetrol mantuvo su guidance de produccién en 730-740 KBPED y su rango
de precio del Brent a USD$84-90 por barril, en linea con un entorno de precios en méximos desde 2022.
De cara al 2526, el balance de riesgos se concentra en la probabilidad del 90% de un fenémeno de El
Nifio fuerte a muy fuerte seguin el IDEAM, la materializacion de los efectos econémicos tras el terremoto
de magnitud 7.4 en Colombia y una eventual reversion de la apreciacién cambiaria.

AV ¥ es para bodos



Libro de
Resultados

Segundo Trimestre 2026

Gerencia
Investigaciones
Econdmicas

Hector Wilson Tovar
Gerente
wtovar@accivalores. com

Hugo Camilo Beltran
Analista Renta Variable
hugo.gomez@accivalores.com



Petroleo en niveles récord impulsa los segmentos de
transporte y refinados, aunque upstream queda rezagado

Cubrimiento Ecopetrol: Actualizaciones del trimestre

Descubrimiento de gas off-shore en Sandia-1 en Colombia

Hallazgo de gas en el Caribe colombiano

Fuente: Emisor

Petrobras y Ecopetrol confirmaron un nuevo
descubrimiento de gas natural con la
perforacion del pozo exploratorio Sandia-1,
ubicado en aguas profundas en el offshore
colombiano. Sandia-1 se encuentra a 42
kilometros de la costa, a 18 kildometros de Sirius-1
y 9 kilometros de Copoazu-1.

La perforacion del pozo se inicié el 12 de junio
de 2026, en el marco del contrato suscrito entre
Petrobras como operador, con una participacion
del 44.4%, y Ecopetrol con una participacion del
55.6%. La estrategia a largo plazo esta orientada
a la recomposicion de las reservas de petroleo y
gas mediante la exploracion de nuevas fronteras
y la actuacion en asociaciéon con otras empresas.

Transicién de Gobierno corporativo en 2026

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Accivalores

En julio de 2026, dos miembros de la Junta
Directiva de Ecopetrol (Angela Maria Robledo y
Tatiana Roa) presentaron su renuncia y el
presidente de la compaiiia, Ricardo Roa, dejé su
cargo desde el 30 de julio de 2026.

A partir de esa fecha, Luis Felipe Henao ejerce
como presidente de la Junta Directiva y Juan
Carlos Hurtado ocupa la presidencia interina
de la compaiiia. Henao hace parte del érgano
directivo como representante de los accionistas
minoritarios y AFP’s desde marzo de 2025.

Sin embargo, se espera que el proximo Ministro
de Hacienda conforme una plancha de
candidatos para, al menos 15 dias después,
convocar una Asamblea General de Accionistas,
en la cual se elegira por votacién a una nueva
Junta Directiva y ésta nombrara al presidente
definitivo de la compania.
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Petroleo en niveles récord impulsa los segmentos de
transporte y refinados, aunque upstream queda rezagado

Resultados operativos y financieros Ecopetrol - 2T 2026

Produccion de petréleo y gas natural Costos
(KBPED) (USD/Barril)

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Accivalores

Indicadores financieros Guidance y Rango de prondstico de analistas
(COP billones) (COP billones)

Fuente: Emisor -

Descomposicion de utilidad neta (1S26 vs. 1S25)
(COP billones)

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Accivalores
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Petroleo en niveles récord impulsa los segmentos de
transporte y refinados, aunque upstream queda rezagado

Resumen de resultados del 2T26

Ecopetrol gener6 en el 2T26 un EBITDA de COPS$17.7 billones, una utilidad neta de
COP$6.1 billones y un margen EBITDA de 44%. La produccion se ubicé en 705.8 KBPED
(vs. 755.5 KBPED del 2T25), una caida del 6.6% anual, explicada por menor produccién en
el Permian consistente con el nivel de actividad planeado, declinaciéon natural de gas y
blancos, y afectaciones de entorno como bloqueos y eventos eléctricos en campos
estratégicos como CPO-9, Rubiales, Castilla y Chichimene.

Ingresos:

Los ingresos consolidados totalizaron COP$40.2 billones, un aumento del 35.5% anual.
Las ventas en Colombia cayeron 2.5% anual por menores volimenes comercializados de
gas natural, GLP y propano, asociadas a una menor disponibilidad de producciéon en
Cusiana y Cupiagua. En paralelo, las ventas internacionales aumentaron un 0.5%, gracias a
una mayor producciéon de combustéleo para exportacion, lo que compensé la menor
disponibilidad de crudo por la priorizaciéon de cargas hacia las refinerias propias.
Adicionalmente, los ingresos registraron un incremento derivado del aumento en el precio
promedio ponderado de venta y servicios de transmision de energia y vias.

EBITDA:

El EBITDA del 2T26 alcanz6 los COP$17.7 billones, lo que representa un incremento del
59% frente al mismo periodo del afo anterior. Con ello, el margen EBITDA se ubic6 en
44%, un incremento de 6.5 puntos porcentuales frente al 2T25, impulsado por margenes
brutos de refinaciéon que alcanzaron un récord histérico de 29.8 USD/BI y eficiencias
operacionales que permitieron contener el impacto inflacionario, sumado a una
maximizacion de la carga en las refinerias a 439 kbd y mayores volimenes transportados,
compensando los efectos de una menor produccién y el impacto cambiario desfavorable.

Utilidad neta:

La utilidad neta de Ecopetrol aument6 un 235% anual hasta ubicarse en COP$6.1
billones. Este resultado se explicé por condiciones favorables de precios, aunque asumio
el reconocimiento del impuesto al patrimonio y una sobretasa del impuesto de renta que
paso6 del 0% en el 2T25 al 10% en el 2T26, lo que incidié en el incremento de la tasa
efectiva de tributacion desde 34.3% en el 2T25 a 37.2% en el 2T26.

Inversiones (CAPEX):

Durante el primer semestre de 2026, Ecopetrol realizé inversiones organicas por
USD$2,985 millones (COP$10.9 billones), representando un avance del 49% del plan
fijado para el afio. El 71% de estas inversiones se ejecuté en Colombia, el 22% en Brasil y el
7% en Estados Unidos y otras geografias. Del total consolidado, el 63% se destino a la linea
de Hidrocarburos, el 29% se asign6 al negocio de Transmision y Vias, y el 8% restante se
orient6 a las Energias para la Transicion.

*kbped: Miles de Barriles de Petréleo Equivalente por Dia
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Petroleo en niveles récord impulsa los segmentos de
transporte y refinados, aunque upstream queda rezagado

Aspectos a resaltar

Fortaleza en seg tos de transporte y refinacion: El segmento de refinacion
alcanzo una carga consolidada récord de 439,000 barriles por dia, lo que representa
un incremento del 6% frente al afo anterior. Este desempeiio estuvo acompariado de
un margen bruto de refinacion historico de USD$29.8 por barril, impulsado por
diferenciales favorables y la optimizacion de la dieta operativa. Por su parte, el
volumen transportado aument6 a 1,125,000 barriles diarios (+3.8% anual), gracias a la
optimizacion logistica e incorporacion de nuevos volimenes de crudos y refinados.
Utilidades netas trimestrales por encima de las expectativas: La utilidad neta del
2T26 se ubicoé en COPS$S6.1 billones, logrando un crecimiento del 235% frente al
mismo periodo de 2025 y marcando el mejor nivel trimestral desde finales de 2022.
Este resultado fue impulsado por la captura de un entorno de precios favorable y la
gestion comercial, lo que permiti6 consolidar un EBITDA de COP 17.7 billones con un
margen del 44%. Como resultado de un EBITDA mas alto, el ratio deuda
neta/EBITDA pasé de 2.2 veces a 2.0 veces, moderando el apalancamiento de deuda.
Aumento en rentabilidad por barril y menor costo de levantamiento en pesos: La
rentabilidad del portafolio se fortalecio, logrando generar un EBITDA de USDS$S40 por
barril. Aislando la tasa de cambio, el costo de levantamiento en pesos present6 una
reduccion del 1.7% anual en el trimestre, ubicandose en COP$49,418 por barril. Esta
disminucion fue posible gracias a la implementacion de iniciativas de eficiencia,
optimizacion en el consumo energético y control en la demanda de servicios.

Nuevos pozos perforados en el primer semestre de 2026: La compafiia avanz6 en su
estrategia de exploracion con la perforacion de 8 pozos durante el primer semestre.
Destacan los éxitos exploratorios en el Caribe costa afuera con los descubrimientos
de Sandia-1y Copoazi-1. Asimismo, el éxito en el pozo Bisbita Sur-1 ST2 permiti6 su
rapida incorporacion a produccion comercial.

El guidance del precio del petréleo para el afio 2026 fue acotado desde USD$83-93 por
barril a USD$84-90 por barril. Asimismo, el rango esperado de tasa de cambio
promedio pas6 de $3,600-4,000 a un rango entre $3,200-3,500. La proyeccién de
produccion se ratifica en el rango 730-740 KBPED.

Guid, operativo act
(Plan anual)

do de Ecopetrol
>4
PeTROL

ion incluye una desagregacion de 538-541 KBPED de crudo nacional, 103-105 KBPED de gas y blancos nacional, y
89-94 KBPED de produccion internacional.
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Petroleo en niveles récord impulsa los segmentos de
transporte y refinados, aunque upstream queda rezagado

Aspectos a mejorar

¢ Factores de entorno, suministro eléctrico y declive natural explican caida en
producciéon: La producciéon del Grupo Ecopetrol disminuyé un 6.6% anual,
situandose en 705.8 KBPED. Esta contraccion se fundamentd en la declinacion
natural de los campos de gas y en una menor produccion internacional en la cuenca
del Permian en EEUU. Adicionalmente, el desempefio operativo se vio
materialmente afectado por incidentes de suministro eléctrico y factores de
entorno, especialmente bloqueos por exigencias laborales que paralizaron las
operaciones por 76 dias en campos como CPO-9, Rubiales, Castilla y Chichimene.
Estos factores generaron una produccion diferida de hasta 23,000 barriles por dia.

¢ Flujo de caja discrecional para el pago de deuda negativo en el 1S26: Durante el
semestre, se report6 un flujo de caja operativo de COPS$14.1 billones. Sin embargo, al
descontar las salidas de efectivo para gasto en CAPEX por COP$8.4 billones y el pago
de dividendos por COP$6.0 billones, el flujo de caja discrecional resulté negativo.
Esta dinamica limit6 la capacidad de Ecopetrol para destinar recursos adicionales
hacia el desapalancamiento financiero y disminuy6 el saldo de efectivo en caja de
COPS$10.1 billones en el 2T25 a COPS$8.7 billones en el 2T26.

¢ Aumento del saldo del FEPC y calificacion de riesgo condicionada por el soberano:
Al cierre de junio de 2026, la cuenta por cobrar del FEPC ascendi6 a COP$8.0
billones, lo que incorpora una causacién de COP$6.0 billones y un recaudo en titulos
TES de corto plazo por COPS$1.02 billones. En este escenario, Ecopetrol estima una
ampliacion del déficit del fondo hasta COP$8-12 billones al cierre del afio, lo que
exige una mayor inversion en capital de trabajo. Asimismo, el perfil crediticio global
de Ecopetrol (Fitch: BB, S&P: BB-, Moody’s: Ba2) esta limitado por el riesgo soberano,
en un contexto en que el desbalance fiscal de Colombia limita la flexibilidad
financiera de la compaiia, al requerir fuentes de tributacién adicionales como el
impuesto al patrimonio y una politica de dividendos exigente, lo que sugiere que
Ecopetrol tiene menos flexibilidad para reducir los dividendos si fuera necesario.

* Operacion de liquidez sobre saldos de impuestos a favor e incremento en la tasa
efectiva de tributacién: La rentabilidad neta del periodo enfrentd presiones por
costos financieros adicionales por COP$0.5 billones, derivados de la ejecucion de
una operacion estructurada de liquidez, que consisti6 en la venta de derechos
econdmicos sobre saldos a favor de IVA. Asimismo, la tasa efectiva de tributacion
(TET) se elevo al 37.2% en el trimestre (frente al 34.3% del 2T25), impactada por el
reconocimiento del impuesto al patrimonio —que representé un cargo de COP$0.3
billones en el trimestre— y la aplicacién de una sobretasa del 10% en el impuesto de
renta. El primero es un gravamen excepcional en virtud del estado de emergencia
econdmica y del Decreto Legislativo 173 de 2026, que esperamos sea un factor no
recurrente, mientras que el segundo es una disposicion legal contenida en la
Reforma Tributaria (Ley 2277) de 2022, la cual establece puntos adicionales de 5%,
10% o 15%, segun el comportamiento del precio del crudo frente a su promedio
histdrico, lo que impone una carga fiscal adicional permanente para Ecopetrol.
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Resumen de Resultados Operativos

Margen EBITDA y diferencial de precios Descomposicion EBITDA por segmentos
(COP Billones)

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Accivalores

Criterios ASG

Durante el primer semestre de 2026, Ecopetrol logré una optimizacion energética
acumulada de 1.6 petajulios, lo que se tradujo en una reduccion de 210,483 toneladas
de CO:e y generd ahorros por COP$48,530 millones. Asimismo, ratifico su gestion
responsable del recurso hidrico, logrando que el 84% del agua utilizada en sus
operaciones provenga de procesos de reutilizacion y recirculacion, mitigando de
forma efectiva la dependencia de fuentes superficiales ante escenarios climaticos
como el Fenomeno de El Nifio. En su ruta de descarbonizacion, la compaiiia consolido
un portafolio de energias renovables de 951 MW.

Perspectiva

Los resultados de la compaiiia en el 2T26 muestran un panorama mixto: si bien los
resultados financieros son positivos, las cifras de produccion, la declinacion de
campos maduros y las reservas de petréleo alertan sobre desafios en el futuro. En
particular, un precio promedio del petroleo Brent de USD$96.7 por barril -derivado de
las condiciones geopoliticas globales- permiti6 capitalizar mayores diferenciales de
precios. Ante un incremento del Brent en 45% anual, la gestion comercial de Ecopetrol
permitié una expansion de los precios de sus canastas de venta de crudo (+43%) y de
productos (+63%), que explican un crecimiento de ingresos del 58% en doélares.
Asimismo, durante el semestre la compaiiia alcanzo COPS1.3 billones en eficiencias y el
segmento de refinacion se destaco por su rapido crecimiento.

Sin embargo, el impulso financiero del trimestre podria no ser sostenible si
contintia el deterioro en la produccion, especialmente ante un escenario de posible
caida del precio del Brent en el segundo semestre del afio. La compaiiia debe avanzar
en acciones estructurales de eficiencia, especialmente en el segmento upstream,
anticipando escenarios de correccion de precio. En el 2T26, la produccion cayd un
6.6% anual, agravada por coyunturas de entorno y climaticas, pero también por el
declive natural de pozos maduros y menor actividad en el Permian. Para cumplir el
guidance anual de 730-740 KBPED, se requieren esfuerzos adicionales de nuevos pozos
en el Permian, confiabilidad eléctrica, iniciativas de recobro mejorado y crecimiento
inorganico con Brava Energia.
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Petroleo en niveles récord impulsa los segmentos de
transporte y refinados, aunque upstream queda rezagado

Mensajes relevantes de la llamada de resultados

“Los resultados fueron impulsados por tres factores: i) un
entorno favorable de precios con un promedio de USD$97 por
barril y una sélida recuperacion de los margenes internacionales
de refinacion, ii) una gestion comercial que permiti6 mejorar
diferenciales de nuestros crudos, atin en un contexto desafiante
para los crudos pesados, y iii) una sélida ejecucion operacional en
transporte y  refinaciéon, con este Gltimo aportando
significativamente a la generacion de valor del trimestre”.

Juan Carlos Hurtado
CEO (e) de Ecopetrol

“En términos de costos, respecto al primer semestre del aifio
anterior, el costo de levantamiento y de refinacion se redujeron en
pesos en 3% y 4% respectivamente, mientras el costo por barril
transportado aument6 8%, principalmente por mayores
requerimientos de atencion de emergencias y condiciones

. »
operativas de entorno” Camilo Barco

CFO de Ecopetrol
“En el frente de crecimiento inorganico,
avanzamos en el proceso de Brava
Energia tras la autorizacion de la CVM
de Brasil para reactivar la OPA.
Comunicaremos  oportunamente  al
mercado los resultados y las decisiones

"Ante el fenémeno de El Nifio durante
el segundo semestre, implementamos
un plan orientado a fortalecer la
resiliencia operativa y contribuir a la
seguridad energética del pais. Esto

correspondientes” contempla una mayor disponibilidad de
gas y combustibles para respaldar la
“Estudiamos la  conveniencia  del demanda nacional, el aprovechamiento
mecanismo alternativo de solucién de de una capacidad de autogeneracion y
controversias creado por la Ley 2586 de energia renovable cerca a 2 GW".

2026, para abordar los 8 procesos de
litigio tributario abiertos con la DIAN
por el cobro del IVA a combustibles”

4
C“PEeTROL

(*) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento mas pesimista y 100 el mas optimista.
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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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A
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Impulso de Enel por mayores precios de energia, mientras
que segmento de gas en Colombia enfrenta desafios

Cubrimiento GEB: Actualizaciones del trimestre

Actividades exploratorias para cotizar ADSs en EE.UU.

Volumen transado diario GEB
(USD Millones)

400 Volumen USD Millones ~«++--- Prom Ultimos 3 meses.

USD$1.13M

ago/26

Fuente: bvc - Investigaciones Economicas

Grupo Energia Bogota adelanta actividades
exploratorias para un eventual listado de ADSs en los
Estados Unidos, asi como el registro ante la SEC. Esta
iniciativa buscaria ampliar su base de accionistas e
incrementar la visibilidad de sus acciones. Basados
en estimaciones y datos historicos, la administracion
explico que el volumen de negociacion diario de un
emisor en estas condiciones oscila entre el 0.5% y el
1.0% de su capital flotante (float), ubicando un
escenario base en torno al 0.7%.

Asimismo, la gerencia del GEB estima que si el
Distrito llegara a vender una participacion
equivalente a USD$700 millones, y asumiendo la
meétrica promedio del 0.7% del float, la accion podria
alcanzar volimenes de negociacion diarios cercanos
a los USDS$5 millones. No obstante, este calculo es
referencial y nueva informacion sobre estos procesos
en curso seran comunicados oportunamente al
mercado.

Preparacion para el Fenémeno de El Nifio y balance de riesgos

Principal infraestructura hidroeléctrica en
Colombia

Fuente: XM

El fenomeno de El Nifio cuenta con un 90% de
probabilidades de materializarse entre “fuerte” y
“muy fuerte”. Frente a ello, el GEB prevé un impacto
favorable para su asociada Enel Colombia. A diferencia
de ciclos pasados, la compariia se encuentra menos
expuesta gracias a las lluvias en la zona oriental del
pais, lo que ha permitido que sus principales embalses
alcancen niveles del 98% de su capacidad. Esta reserva
hidrica garantiza que, incluso bajo escenarios de
estrés, Enel no tendria la necesidad de comprar
energia a altos costos en el mercado spot para cubrir
sus obligaciones contractuales. Por el contrario, la
empresa se consolida como un vendedor neto con la
flexibilidad necesaria para capturar los mejores
precios derivados de una matriz eléctrica nacional que
hoy esta mucho mas apretada que hace cinco afios.
Por su parte, Calidda presentaria un upside asociado a
una eventual reducciéon de las lluvias en las sierras
peruanas, lo que obligaria a incrementar la generacion
de energia térmica y un mayor consumo de gas natural
suministrado por Calidda
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Impulso de Enel por mayores precios de energia, mientras
que segmento de gas en Colombia enfrenta desafios

Resumen de resultados financieros

El Grupo Energia de Bogota (GEB) report6 un desemperfio financiero en el 2T26 influenciado
por un entorno de apreciacion de la tasa de cambio y retos asociados a la disponibilidad de
gas natural en Colombia, factores que fueron mitigados por el sobresaliente aporte de Enel
Colombia, eficiencias operativas y la ejecucion de su plan de inversiones.

Ingresos operacionales:

Sumaron COPS1.79 billones, lo que representa una disminucion de 12.7% interanual, explicada
principalmente por un efecto de conversion negativo de COP$166 mil millones derivado de la
apreciacion del peso colombiano frente al dolar y al sol peruano. En el frente operativo, el
negocio de transporte de gas (TGI) experiment6 una contraccion del 11.2% ante un ajuste en
la contratacion de capacidad de transporte debido a la baja oferta de gas natural, mientras
que en Pert, la filial Contugas vio afectados sus ingresos por una menor demanda del sector
pesquero a causa del fenémeno de El Nifio.

Costos operacionales:

Se ubicaron en COP$974 mil millones —un descenso de 14.5% anual— impulsados por el
efecto de conversion en las filiales internacionales. En el segmento de distribucion de gas, la
filial Calidda reporté menores costos pass-through y de servicios de instalacion, en linea con
un menor nimero de conexiones. Por su parte, el negocio de transporte de gas en Colombia
(TGI) y la operacion en Contugas registraron disminuciones en sus costos asociadas a un
menor consumo de gas de reposicion y a menores gastos de mantenimiento.

EBITDA ajustado:

El EBITDA ajustado consolidado del 2T26 se contrajo un 24.0% anual hasta los COP$813 mil
millones. Este decrecimiento se explica fundamentalmente por un efecto base, dada la
ausencia de dividendos decretados por la asociada Argo en este trimestre, frente a los
COPS$153 mil millones registrados en el 2T25. Operativamente, el resultado también refleja la
reduccion de margenes en TGI por los menores volimenes transportados y el impacto
cambiario negativo consolidado que resto COP$57 mil millones al indicador.

CAPEX:

Al cierre del 2T26, la ejecucion de CAPEX organico ascendid a USDS$SI40 millones,
aumentando un 13.5% frente al mismo periodo del afo anterior. Estas inversiones estuvieron
concentradas en el segmento de Transmision Colombia (que representé cerca del 50% de la
ejecucion trimestral), con avances operativos destacados en los proyectos Colectora 500 kV,
Refuerzo Suroccidental, Sogamoso Norte y Chivor II-Norte.

Utilidad neta:

La utilidad neta controlada para el 2T26 fue de COP$662 mil millones, presentando un
crecimiento de 17.9% anual. Esta expansion fue impulsada por un mayor aporte del método
de participacion patrimonial (+23.4% a/a), apalancado en la recuperacion de los precios spot
de energia y la mayor capacidad solar de Enel Colombia. Asimismo, el resultado se vio
favorecido por una reduccion en gastos administrativos, que compensan los mayores gastos
financieros por la reciente emision de bonos y el incremento en la provision de impuestos.
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Impulso de Enel por mayores precios de energia, mientras
que segmento de gas en Colombia enfrenta desafios

Aspectos a resaltar

¢ Desempeiio del negocio de generacion y crecimiento de la demanda eléctrica: La
asociada Enel Colombia registré un crecimiento anual del 23.7% en su EBITDA y del
50.6% en utilidad neta durante el trimestre. Este resultado fue impulsado por la
recuperacion de los precios de energia en el mercado spot, un mayor volumen de
energia bajo contratos y el incremento del 3.2% en la demanda eléctrica.

¢ Gestion activa de la deuda y fortalecimiento de coberturas financieras: El
indicador de Deuda Neta a EBITDA registré una moderacion de 3.3x a 3.0x frente al
mismo periodo del afio anterior. Adicionalmente, la compafiia optimizd su
exposicion al riesgo cambiario ejecutando en junio una cobertura financiera
(Principal Only Swap) por USD$160 millones sobre su bono internacional con
vencimiento en 2025, aprovechando estratégicamente la apreciacion del peso.

¢ Alianza estratégica en Brasil consolida plataforma de transmision: En julio de
2026, GEB materializ6 la compra del 49% restante de las acciones en cuatro
concesiones de transmision en Brasil a través de su filial Gebbras. Esta transaccion
hace parte de la alianza con La Caisse que busca consolidar una de las plataformas
de transmision mas relevantes del sistema eléctrico brasilefio.

¢ Ajuste metodologico en provisiones de Air-e: La utilidad neta del trimestre se vio
beneficiada por una contraccion del 23.5% en gastos administrativos consolidados,
explicada en gran medida por un ajuste en las provisiones asociadas a la cartera de
la distribuidora intervenida Air-e. La aplicacion de una nueva metodologia, basada
en el modelo de pérdida esperada, permiti6 reducir el gasto por provision en
COP$95 mil millones dentro del segmento de transmision de electricidad.

Aspectos a mejorar

e Impacto adverso por baja disponibilidad de molécula de gas en Colombia: La
limitada oferta y los altos precios del gas natural en el pais contintian afectando los
volumenes de la filial TGI. Ante esta escasez, parte de la demanda industrial esta
sustituyendo el gas natural por otras fuentes energéticas como el carbon y el Gas
Licuado de Petroleo (GLP). Esta coyuntura derivd en una menor contratacion de
capacidad en firme por parte de agentes comercializadores y redujo el volumen
transportado en un 9.8% interanual durante el trimestre.

¢ Contraccion de ingresos por revision del WACC regulatorio (CREG): A partir del
mes de abril de 2026, la CREG determin¢ la aplicacion de una tarifa de transporte
de gas natural en Colombia basada en un WACC regulatorio del 10.94%, revirtiendo
el nivel previo del 11.88%. Este recorte en la tasa regulada se tradujo en un impacto
negativo de COP$19 mil millones sobre los ingresos acumulados del segmento de
transporte de gas, frente al presupuesto.

¢ Incertidumbre por retrasos adicionales en el expediente tarifario: El segmento
de transporte de gas natural en Colombia contintia enfrentando los efectos
negativos del aplazamiento prolongado en la actualizacion y publicacion del
expediente tarifario por parte de la CREG. Desde 2021, las tarifas debieron
actualizarse, teniendo en cuenta que el WACC es un derecho adquirido para los
agentes del mercado que desarrollan inversiones bajo las actuales condiciones del
mercado.
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Resumen de Resultados financieros

Principales indicadores Ingresos consolidados por segmento

Fuente: Emisor - Investigaciones Econémicas
*EBITDA y Utilidad Neta consolidadas

Criterios ASG

Durante el 2T26, el GEB consolid6 una inversion social cercana a los USD$6.6 millones,
beneficiando a mas de 300,000 personas mediante iniciativas como la nueva fase del
programa Legado para los Territorios y la conexion de 1,329 nuevos hogares a la red de
gas natural por parte de TGI en Boyaca y Santander. En materia ambiental, el grupo
ejecutd inversiones por USDS$4.4 millones y registrd un avance significativo en su
gestion climatica, logrando que su huella de carbono acumulada (129,000 toneladas de
CO:) se ubicara un 13% por debajo de la meta corporativa prevista para el semestre.

Perspectiva

Los resultados del 2T26 para el GEB se ubicaron en linea con nuestras expectativas,
evidenciando un comportamiento resiliente a pesar de los desafios del entorno,
marcado por un efecto de apreciacion del peso y presiones operativas en transporte
de gas en Colombia. Estos impactos fueron mitigados por el desempeiio de Enel
Colombia, apalancado en la recuperacion de precios spot y expansion en generacion
renovable, asi como por eficiencias en gastos administrativos derivadas del ajuste
metodolodgico en las provisiones de Air-e. De cara al resto de 2026, la estrategia del
GEB cuenta con importantes catalizadores de crecimiento, destacando la
materializacion de su alianza con La Caisse (CDPQ) en Brasil para consolidar la
plataforma de transmision Verene Energia, asi como la aceleracion en la ejecucion de
proyectos de infraestructura criticos en Colombia como Colectora y Refuerzo
Suroccidental. Sin embargo, el balance de riesgos mantiene frentes de atencion
significativos como la restriccion estructural en la oferta de gas natural en Colombia y
el riesgo sistémico asociado a la cartera de Air-e. En balance, nuestra perspectiva
sobre los proximos resultados es neutral, sustentada al alza por el posible upside en
Calidda por la mayor demanda de generacion y la baja exposicion a compras de
energia en bolsa por parte de Enel Colombia en medio del fenémeno de El Nifio, pero
compensado por un riesgo de liquidez a lo largo de la cadena del sistema eléctrico en
Colombia y las continuas presiones externas como tasa de cambio y provisiones de
Air-e.
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Impulso de Enel por mayores precios de energia, mientras
que segmento de gas en Colombia enfrenta desafios

Mensajes relevantes de la llamada de resultados

“Sintetizando los resultados del trimestre, los hechos reflejan los
resultados resilientes en un entorno desafiante, afectado
principalmente por la apreciacion del peso colombiano frente al
dolar, menores volimenes en el negocio de transporte de gas,
mientras que los activos regulados continian demostrando
estabilidad operativa y financiera”.

Jorge Tabares
CFO

“Respecto a nuestra posicion financiera, mantuvimos una

gestion activa y disciplinada en nuestro perfil de deuda

enfocada en preservar la flexibilidad financiera y sostener una

estructura de capital alineada con los objetivos de crecimiento.

No solamente Fitch Ratings nos afirmé la calificacion, sino que

en las conversaciones con bancos y con el mercado de capitales Karen Guzman

estamos en una situacion privilegiada de acceso a capital y de  Gerente Financiamiento
costos muy buenos dentro de los mercados”. y Relacién Inversionista

q "El gobierno publico la semana pasada
“Li RE no h m A 3
coexlnisi((:)nagos oeroasi cianl:g‘i::l lg(se unas unas modificaciones al estatuto de
representantés P del gobierno en la desabastecimiento eléctrico. El estatuto se
CREG, y en la UME acaban de nombrar Eilled en . 2l y o it un Bem
director. Fntonces. ahi todavia es mecanismo: puso presion financiera sobre
rematu'ro Eier L;é = I 6UB Em 8 los generadores. Si se llega a activar, que
He e e q q no signifique un impacto desmedido para
g ’ generadores”.

"El nuevo gobierno en Colombia ha
hablado de hacer fracking, eso podria
generar una fuente interna. El fracking no
es una tecnologia  nueva, es
absolutamente probada, pero Colombia
por temas ideologicos no usa sus
recursos y sigue contaminando mas
porque se quema el mismo gas, pero se
trae desde mas lejos”

En Pert, el nuevo gobierno de Fujimori ha
sefialado la masificacion del gas natural
como prioridad estratégica. La
simplificacion regulatoria y la atraccion de
inversion  privada  podrian  generar
condiciones muy favorables para el
desarrollo de proyectos de distribucién y
transporte de gas natural”.

(*) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento mas pesimista y 100 el mas optimista.
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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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A
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ISA habilita ingresos por entrada de proyecto Piraqué en
Brasil y actualizacion de escaladores contractuales
Resumen de resultados financieros

ISA report6 sélidos resultados fi ieros en el segundo trimestre y el acumulado del
primer semestre de 2026. La compania evidenci6 un repunte impulsado por la puesta
en operacion de nuevos proyectos, la actualizacion tarifaria y el efecto favorable de los
escaladores contractuales.

Ingresos y Costos:

En el 2T26, los ingresos excluyendo construccion totalizaron COP$3.09 billones (+35%
anual), impulsados por escaladores contractuales, mayores rendimientos de
concesiones y telecomunicaciones. Por su parte, los gastos de Administracion,
Operacién y Mantenimiento (AOM) se contrajeron un 2% en el semestre y se
mantuvieron relativamente estables en el trimestre en COP$834 mil millones.

EBITDA:

El1 EBITDA acumulado del semestre se ubicé en COP$4.89 billones, un crecimiento del
20% anual con un margen del 57%. Para el 2T26, el EBITDA alcanz6 COPS$2.67 billones,
avanzando un 62% anual, con una fuerte expansion del margen hasta el 56%. Este
comportamiento se debié a mayores ingresos operativos, la utilidad en la construccion
de proyectos, el desempefio de empresas co-controladas en Brasil y un efecto base
favorable tras el efecto no recurrente del "ke" de la RBSE sufrida en el 2T25.

Utilidad neta:

La utilidad neta cerr6 el semestre en COP$1.25 billones (+9% anual). En el segundo
trimestre, la utilidad neta alcanz6 COP$695 mil millones, registrando un salto del
53% frente al 2T25. El buen desempefio operativo logré absorber tanto el efecto
cambiario negativo en consolidacion de filiales, como un aumento del 38% en los gastos
financieros semestrales (COP$1.63 billones) asociados a mayores costos por emisiones y
la correccion monetaria de la deuda en Brasil, Chile y Colombia.

CAPEX e Inversiones:

El CAPEX ejecutado en el 2T26 sum6 COPSL65 billones, un 23% por encima de lo
invertido en el 2T25. En el acumulado del semestre, las inversiones llegaron a COP$3.15
billones (+17% anual). La geografia de las inversiones trimestrales estuvo dominada por
Brasil (42%), seguido de Chile (22%), Colombia (16%) y Pert (7%).

Hitos Geograficos:

- Brasil: Se destaca la entrada en operacion total del proyecto Piraqué (16 meses antes
de lo exigido por el regulador ANEEL), habilitando ingresos anuales (RAP) por BRL$343.1
millones. Adicionalmente, ISA Energia Brasil cerr6 una emision de acciones
preferenciales por BRL$1,200 millones para financiar la compra del 100% de IE Madeira,
mientras TAESA adquiri6 cinco concesiones de transmision por BRL 2,293 millones.

- Colombia: Se pusieron en operacion dos proyectos de renovacién a las lineas de
transmision con una inversion de USDS$9.7 millones.

- Chile: ISA VIAS se adjudicé el decreto de la concesién Rio Bueno-Puerto Montt (Ruta
de los Lagos), con un CAPEX de USD$821 millones para modernizar 129 km a partir de
2031. Asimismo, Ruta de la Araucania firmé una extension de su concesion por USD$22
millones hasta octubre de 2027.
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ISA habilita ingresos por entrada de proyecto Piraqué en
Brasil y actualizacion de escaladores contractuales

Aspectos a resaltar

. Ni proyectos adjudicados y sélida ejecucién del CAPEX: Durante el 2T26,
ISA sumé adjudicaciones por mas de USD$1,250 millones, destacando la
concesion Rio Bueno-Puerto Montt en Chile (USD$821 millones) y la
consolidacion del 100% de IE Madeira en Brasil. Esto habilita anticipadamente
ingresos anuales permitidos (RAP) por BRLS$S343.1 millones y mejora las
expectativas de flujo de caja en el mediano plazo.

o Crecimiento del EBITDA respaldado en el seg) o de tr ision: El
EBITDA consolidado registr6é un incremento de 62% anual y una expansion en
margen hasta 56% en el trimestre. Al desagregar el resultado, cerca del 80%
del EBITDA corresponde al segmento de transmision de energia de ISA, cuyos
ingresos regulados reducen exposicion a demanda. Asimismo, contribuy6 el
inicio de operaciones de nuevos activos e indexacion favorable de escaladores
contractuales, tras superar el efecto no recurrente del RBSE en Brasil.

. Expectativa ante actualizaciones tarifarias: En Colombia, se espera que el
proximo esquema tarifario entre en vigencia en 2029, mientras que en Chile se
proyecta una extension normativa de la valorizacion actual hasta 2027. Estas
gestiones se suman a la revision ya aplicada en Brasil para el ciclo 2023-2028.

. Perfil de bajo riesgo ante el fenémeno de El Nifio: El modelo de ingresos de
ISA es altamente resiliente ante efectos derivados del fenomeno de El Nifo, ya
que sus concesiones de transmision de energia no dependen de ingresos por
demanda. Sin embargo, la compafia ejecuta un plan preventivo de
mantenimientos, reubicacion de inventarios estratégicos y monitoreo de la
red, asegurando la disponibilidad plena de la infraestructura en el 2S26.

Aspectos a mejorar

. Rebaja en la calificacion crediticia: La calificadora Moody's ajusto a la baja la
calificacion de riesgo de ISA, con perspectiva negativa. Este ajuste no obedece a
un deterioro en los fundamentales operativos, sino a una restriccion
metodologica de la agencia que impide que ISA tenga una calificacién superior
en mas de dos notches a la de su matriz, el Grupo Ecopetrol, el cual sufrié una
reciente rebaja vinculada al riesgo soberano de Colombia.

. Provisiones Air-e en lo que va del afo representan el 3% del EBITDA de ISA:
La compaiia ha reconocido provisiones por COPS$180 mil millones, elevando el
total acumulado a COP$660 mil millones. La administracion advirti6 que
continuaran provisionando cerca de COP$30 mil millones mensuales mientras
el agente interventor o el Gobierno no garanticen una solucién estructural.

. Politica de dividendos y aceleracion del CAPEX: La compaiiia proyecta
ejecutar un plan de inversiones que ronda los USD$8,000 millones hacia 2030,
demandando altos requerimientos de financiacion en todas las geografias
(Perti, Chile, Brasil y Colombia). En este contexto, una politica de distribucion
de dividendos rigida (con un payout entre el 40% y el 50%) podria generar
inflexibilidad en la asignaciéon de capital a mediano plazo. Asimismo, esto
demanda una optimizacién de los instrumentos de deuda, apalancamiento y
Project Finance para fondear su expansion, sin deteriorar sus métricas de
endeudamiento.
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Resumen de Resultados financieros

Principales indicadores Participacién EBITDA por )

Participacion utilidad neta por pais

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Accivalores

Criterios ASG

La compaiia fue ratificada en el Indice de Sostenibilidad Dow Jones Best-in-Class para
el sector de utilities. ISA logré una calificacién de 85 sobre 100 en la evaluacién de S&P
Global (un salto de 12 puntos frente al afio anterior), ubicandose en el 10% superior de
las cerca de 250 empresas evaluadas a nivel mundial y consolidandose como una de las
dos tinicas companias colombianas del sector presentes en el top 15 global.

Perspectiva
En el 2T26, los resultados de ISA sorprendieron al alza, con incremento en EBITDA y
utilidad neta frente al afio anterior, gracias al ingreso regulado adicional de

proyectos de infraestructura energética. Con ello, el margen EBITDA consolidado se
ubicara en un robusto 56%. Asimismo, en términos de estrategia, la adjudicacion de
nuevos proyectos por mas de USDSL,250 millones —incluyendo la concesion Rio
Bueno-Puerto Montt en Chile y la toma de control de IE Madeira en Brasil—, sumada a
la entrada en operacion anticipada del proyecto Piraqué, fortalecen las expectativas de
flujo de caja libre y ratifican su capacidad de ejecucion de cara a sus compromisos de
inversion a 2030.

Sin embargo, el balance de riesgos mantiene frentes de atencion relevantes. El efecto
de conversion por la apreciacion del peso colombiano continuara presionando el aporte
de las filiales sobre los ingresos y la utilidad neta consolidada. A nivel local, la crisis de la
distribuidora Air-e sigue castigando el estado de resultados, exigiendo provisiones
recurrentes de COP$30 mil millones mensuales que ya acumulan un total de COP$660
mil millones. A esto se suma la reciente rebaja en la calificacion crediticia por parte de
Moody's, un ajuste derivado del riesgo soberano y de su matriz Ecopetrol. Esperamos en
los proximos meses anuncios sobre los cierres financieros de megaproyectos de
transmision eléctrica como Kimal-Lo Aguirre en Chile y el Consorcio Eléctrico Yapay
(CEY) en Pert.
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ISA habilita ingresos por entrada de proyecto Piraqué en
Brasil y actualizacion de escaladores contractuales

Mensajes relevantes de la llamada de resultados

“Estos resultados reflejan nuestra capacidad para armonizar el
crecimiento, la ejecucion y la disciplina financiera y confirman una
vez mas que avanzamos en la direccion que hemos definido en
nuestra estrategia al 2040. Al cierre de junio de este afio 2026, los
compromisos de inversion para el 2030, que son la fuente de
valor en nuestro negocio, ascienden a COP$28.1 billones”.

Patricia Castafio
CEO (e) de ISA

“Entre enero y junio, la accién de ISA registr6 una valorizacion
del 20%, reflejando un comportamiento positivo en el mercado,
superando el incremento del 10% del indice local COLCAP. La
liquidez del titulo también continta fortaleciéndose con un
incremento del 45%, con un volumen promedio diario que pasé6 de

COPS$7,600 millones en el 2025 a COPS$11,000 millones en el 2026”

“La naturaleza de los ingresos y del
negocio de ISA es un negocio regulado,
por lo tanto, los ingresos de la compaiiia
estan definidos en sus contratos de
concesion 'y no se afectan por
fluctuaciones de demanda”.

"Contamos con un plan de acciéon que
cubre tres frentes: preparacion,
mantenimiento y contingencias. Este
plan se ha venido ejecutando desde abril
del 2026 hasta junio del 2027 de manera
preventiva para mitigar los riesgos
asociados al fenémeno de El Nifio en
nuestra infraestructura y poder asegurar
la disponibilidad de la red en todas las
circunstancias”.

Jaime Falquez
VP Finanzas de ISA

"El 85% de las inversiones
comprometidas para el 2030 se
destinaran a nuestro negocio core de
transmision de energia, 12% al negocio
de vias y 3% a telecomunicaciones. Estas
inversiones estan compuestas
principalmente por compromisos de
inversion de licitaciones y convocatorias
adjudicadas en cada uno de los paises”.

“En Brasil, Taesa, una de nuestras
empresas con control compartido,
celebré un contrato para adquirir cinco
concesiones de transmision de energia
que se encuentran plenamente en
operacion comercial y estan ubicadas en
cuatro estados”

(*) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento mas pesimista y 100 el mas optimista.
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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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A
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Resultado resiliente, aunque impactado por no recurrentes.
Siguiente paso: lograr margen EBITDA de 40% en 2028.

Cubrimiento Celsia: Actualizaciones del trimestre

Desliste de Cetsa y Celsia Colombia

Estructura societaria de Celsia S.A.

Desliste

Desliste

Fuente: Emisor

Celsia materializo el desliste de las acciones de
Cetsa y Celsia Colombia del Registro Nacional
de Valores y Emisores (RNVE). La cancelacion
de Celsia Colombia S.A. culminé el 10 de julio, y
posteriormente CETSA el 28 de julio de 2026.
Esta decision estd orientada a optimizar
recursos al eliminar gastos administrativo, asi
como obligaciones regulatorias que se
encontraban duplicadas entre la matriz y sus
subsidiarias. Cabe destacar que Celsia Colombia
conservara su calidad de emisor de valores, dado
que mantiene vigentes sus programas de
emision y colocacion de bonos ordinarios, al
tiempo que la accion de Celsia S.A. continuara en
la Bolsa de Valores de Colombia.

Impacto en la red energética e infraestructura por terremoto en Colombia

Principal infraestructura energética de Celsia

Epicentro terremoto 3
Colombia magnitud 7.4 <—‘1_
Dafios y cortes temporales
en suinfraestructura de
transmision y distribucion
en el Valle del Caucayel [
Tolima W

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Accivalores

La principal afectacion del terremoto en
Colombia sobre la operacién de Celsia fue la
interrupcion del servicio eléctrico. Este impacto
se concentr6 en el Valle del Cauca y algunos
sectores de Ibagué (Tolima), que estan en
proceso de normalizacién. En el primer minuto
después del terremoto, 450,000 clientes estaban
sin servicio de energia. Al 11 de agosto de 2026, el
namero de usuarios afectados se habia reducido
a 130,000, especialmente en el norte del Valle. El
adificio administrativo de Celsia en Yumbo fue
evacuado por dafios en tuberias y mamposteria,
pero no se encontraron impactos estructurales.
Asimismo, se estan evaluando los alcances de las
afectaciones en redes de  transmision.
Finalmente, las granjas solares de Celsia estan en
operacién y no se registra ningtin dafio en las
centrales de generacion en Salvajina, Alto y Bajo
Anchicaya o Calima. El centro de control en Valle
esta operando, implementando el plan de manejo
de crisis de la compaiiia.
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Resultado resiliente, aunque impactado por no recurrentes.
Siguiente paso: lograr margen EBITDA de 40% en 2028.

Resumen de resultados financieros

Celsia avanza en la ejecucion del programa EnergizarC, en linea con la estrategia ACE 1.0 del
Grupo Argos, orientada a alcanzar un margen EBITDA del 40% a 2028 y un
desapalancamiento de COPSLO billon. En el 2T26, la compaiiia operé bajo una estrategia
preventiva de almacenamiento hidrico en sus embalses, previo al fenomeno de El Nifio.

Ingresos:

Los ingresos consolidados alcanzaron COPS$1.35 billones en el 2T26, lo que representa un
crecimiento de 2.7% anual. Este desempefo estuvo impulsado por la mayor demanda en la
comercializacion minorista (+8.9% a/a) y en uso y conexion de redes (+3.5% a/a), junto a
mayores ventas de energia en bolsa (+55.2% a/a), compensando la menor generacién en
plantas de embalse (-28.3% a/a) y menores ventas en contratos de largo plazo (-22.8% a/a).

Costos Operacionales:

Los costos de ventas totalizaron COP$956,054 millones en el trimestre, un incremento de
7.1% anual, reflejando los mayores precios de energia en bolsa y mayores costos en vehiculos
de inversion. Por el lado de los gastos de administracion, estos ascendieron a COP$127,970
millones (+36.2% a/a), impactados por un gasto no recurrente de aproximadamente
COP$60,000 millones asociado al proceso de transformacion operativa y simplificacion
organizacional. Descontando estos costos extraordinarios, el OPEX acumulado del afio
registré una disminucion de 11.2% frente a 2025, consistente con el avance del 84% en la
meta del programa ReimaginarC (COP$62,860 millones materializados).

EBITDA:

El EBITDA consolidado del 2T26 se ubic6 en COP$382,097 millones, una contraccion de
13.6% anual, con un margen EBITDA de 28.3% (-530 pbs frente al 2T25). Sin embargo, al
normalizar el impacto del gasto no recurrente por la transformacion operativa, el EBITDA se
situ6 en COP$442,188 millones con un margen normalizado de 32.7% (-90 pbs a/a).

Inversiones y gestion de activos:

Durante el trimestre se cerr6 la venta de seis microcentrales hidroeléctricas en el Valle del
Cauca por COPS$91,000 millones (12.6 MW), destinando estos recursos a la reduccion de
endeudamiento. En el frente de expansion, el parque eolico Caraveli en Pera (218 MW)
superd el 90% de avance constructivo, mientras que en Colombia C2 Energia alcanz6 579.8
MWp de capacidad solar instalada (generando ingresos por COPS$82,114 millones y un
margen EBITDA del 87.5%). Paralelamente, Caoba mantuvo una solida estabilidad operativa
en transmision (margen EBITDA de 84.5%), El Tesorito ratificé el 100% de cumplimiento en
sus Obligaciones de Energia Firme (OEF) y Atera firmé el proyecto solar y de baterias
Comayagua 2 en Honduras (23 MW solar + 80 MW BESS).

Utilidad neta:

La ganancia neta consolidada del 2T26 se ubic6 en COP$82,537 millones, una disminucion de
26.1% anual, afectada por la compresion operativa del EBITDA. La ganancia neta
controladora totalizo COPS$43,702 millones (-33.4% a/a). Estas disminuciones fueron
parcialmente compensadas por una reduccion de 8.1% en el gasto financiero (COP$142,898
millones) y un efecto neto positivo por diferencia en cambio de COP$21,341 millones.
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Resultado resiliente, aunque impactado por no recurrentes.
Siguiente paso: lograr margen EBITDA de 40% en 2028.

Aspectos a resaltar

¢ Normalizacion en el recaudo de subsidios: Durante el semestre, Celsia logré un
recaudo acumulado de COP$317,000 millones de subsidios de servicios publicos
rezagados del 4T25 y 1T26. Con ello, el saldo por cobrar se redujo a COP$33,000
millones, mitigando de forma significativa las presiones de liquidez.

¢ Consolidacion de eficiencias a través de servicios compartidos en Summa: Celsia
profundiza su eficiencia organizacional a través de Summa (centro de servicios
compartidos del Grupo Argos) y la adopcion de nuevas tecnologias IA. Si bien esto
gener6 un cargo extraordinario en el 2T26, la iniciativa proyecta capturar ahorros
estructurales superiores a los COP$100,000 millones anuales a partir de 2027.

¢ Aceleracion de la meta de margen EBITDA al 40% hacia 2028: En el marco de ACE
1.0 (Argos Convergence Effort), Celsia adelanté su meta de margen EBITDA de 40% a
diciembre de 2028 (previamente para 2030). Partiendo de un escenario base de
30.9% en 2025, la eficiencia operativa aportaria entre 400-500 pbs adicionales al
margen, las inversiones en proyectos solares, baterias, expansion de T&D y
vehiculos de inversién aportarian entre 300-400 pbs y la mejor asignacion del
capital en activos mas rentables aportarian entre 200-300 pbs, lo que en acumulado
permitiria cerrar la brecha de 1,000 pbs entre la linea base y la meta.

¢ Respaldo de Grupo Argos Asset Management: La transformaciéon de Odinsa en
Asset Management le brinda a Celsia un vehiculo para levantar capital y ejecutar su
pipeline de proyectos (solares de utility scale, baterias e infraestructura digital).

¢ Generacion extraordinaria de Flujo de Caja Libre (FCL): El FCL durante el 1S26
ascendié a COP$538 mil millones, superando en cerca de COP$500 mil millones la
cifra del afio anterior. Esta caja operativa adicional permitié a la compaifiia una
distribucion de recursos a sus accionistas por COP$442 mil millones entre
dividendos y recompras. Finalmente, Celsia redujo estratégicamente su nivel de
contratacion de energia a cerca del 70% (frente a la inflexibilidad del 88% vista en el
fenémeno de El Nifio anterior), otorgandole mayor holgura para capturar precios
favorables en el mercado spot sin comprometer el suministro regulado.

Aspectos a mejorar

¢ Presion por el Fenémeno de El Nifio: El modelo de negocio de generacion de Celsia
enfrenta un riesgo estructural y no diversificable derivado de la volatilidad
climatica. En periodos de hidrologia normal, el segmento alcanza margenes EBITDA
estables entre el 42% y 46%. Sin embargo, las plantas térmicas como respaldo
durante El Nifio comprimen esta rentabilidad a niveles cercanos al 25%. Esta
dinamica anticipa una distorsion a la baja en los margenes desde el 3T26 y el 1T27.

¢ Afectacion por deuda indexada a la tasa IBR: A pesar de la reduccion en el saldo
nominal de la deuda, el gasto financiero no disminuyé en la proporcion esperada,
debido al impacto de la indexacion de las obligaciones financieras al IBR, en un
contexto de tasas de interés persistentemente altas en Colombia.

* Incremento en costos de ventas y riesgo por rezago tarifario: Los costos de ventas
crecieron un 7.1% anual, en un entorno de precios spot al alza, lo que aumenta el
riesgo de flujo de caja derivado del rezago temporal entre el costo de compra de
energia (componente de generacion en la formula tarifaria) y el cobro efectivo a los
usuarios finales en la tarifa regulada.
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Resumen de Resultados financieros

Principales indicadores D icion EBITDA por 2T26
(COP Miles de millones)

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Accivalores
Criterios ASG

Celsia contintia consolidando su estrategia ASG mediante la transiciéon hacia una
matriz energética de bajas emisiones y el fortalecimiento de su estructura corporativa.
Durante el 1T26, la compania reportd avances en su portafolio de energias renovables:
la planta e6lica Caraveli alcanz6 un 92% de ejecucion, mientras que las granjas solares
Escobal y Valledupar se encuentran en fase de pruebas.

Perspectiva

Los resultados de Celsia se ubicaron por debajo de las expectativas, con una utilidad
neta controladora inferior a nuestra estimacién para el 1T26, impactada por un
contexto de hidrologia superior al 1T25. A pesar de ello, la compafiia logré6 mantener
un spread de rentabilidad ROIC-WACC positivo de 127 puntos basicos. Sin embargo,
persisten riesgos criticos: una eventual cancelacién de contratos de suministro de
Canacol Energy es un riesgo potencial de alto impacto, ya que Celsia depende de este
suministro para cumplir con sus obligaciones de energia en firme. Incumplir estas
obligaciones expone a Celsia a sanciones de la Superintendencia de Servicios Pablicos
y la eventual pérdida del cargo por confiabilidad, con el efecto negativo sobre ingresos
y dafo reputacional en Colombia. Asimismo, la probabilidad de fenémeno de El Nifio
es del 90% para septiembre de 2026, segtn el IDEAM, lo que impactara sobre el
segmento de servicios de energia en Celsia, incrementando la generacion térmica.

De cara al resto del 2026, la administracion mantiene su guidance anual de EBITDA
consolidado en COP$1.6 billones y utilidad neta entre COP$400-500 mil millones.
Asimismo, la estrategia sigue encaminada a la expansion de su portafolio renovable en
segmentos como generacion y almacenamiento de energia -una oportunidad para la
proxima subasta de OEF-. Sin embargo, las altas tasas de interés y el riesgo pais exigen
mayor rentabilidad sobre los nuevos proyectos para compensar los costos de capital.
Esto presiona el cierre financiero de proyectos de gran escala. Asimismo, los riesgos a
la baja persisten en la incertidumbre del suministro de gas a largo plazo y la
inestabilidad regulatoria en Colombia. Futuras oportunidades de inversion dependen
de asegurar reglas claras de politica pablica y regulacion.
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Resultado resiliente, aunque impactado por no recurrentes.
Siguiente paso: lograr margen EBITDA de 40% en 2028.

Mensajes relevantes de la llamada de resultados

“En EnergizarC hemos orientado nuestra gestién alrededor de
tres prioridades estratégicas: disciplina financiera, excelencia
operativa y generacion sostenible de valor para el accionista.
Estos pilares encuentran una convergencia con ACE 10, el
programa presentado la semana anterior por Grupo Argos, nuestro
accionista mayoritario. En este sentido, es confirma y respalda el
camino que venimos recorriendo con EnergizarC”.

Ricardo Sierra

CEO de Celsia

“Mantuvimos controlado el flujo de caja de inversion. Sin embargo,
teniamos el vencimiento de obligaciones financieras en bonos y
créditos bancarios y realizamos operaciones para incrementar la
vida media de la deuda a cerca de 6 afos y distribuimos
COPS$196,000 millones, lo cual demand6é un flujo importante de
recursos. En el semestre la deuda neta se incrementé en ) 3
COPS$176,000 millones frente al cierre de 2025”. Esteban Piedrahita
CFO de Celsia

“En Celsia le estamos dando la milla
extra para que nuestros clientes
rapidamente puedan normalizar sus

"Seguimos evaluando la rentabilidad de
cada activo que gestionamos para

actividades después del Terremoto concentrar el capital donde generamos

vividko en el Valle del Cauca en mayor retorno y rotar aquellas

Colombia”. inversiones que ya cumplieron su ciclo
dentro del portafolio”

"Canacol estd cumpliendo con los

contratos vigentes. En los meses de
mayo, junio y julio hemos ya tenido
activaciones de las obligaciones de

"Redisefiamos la estructura completa de
la compaiiia para prepararnos a los retos
que se estan presentando en el futuro

energia firme y ha cumplido en cada uno
de esos momentos en los cuales se ha
necesitado”.

para el tema de adopcion de la
inteligencia artificial”.

(*) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento mas pesimista y 100 el mas optimista.
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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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A
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Zelestra acelera la transformacion, mientras el
apalancamiento gana relevancia

Resumen de resultados financieros

Durante el 2T26, Promigas combiné una operacion de infraestructura de gas resiliente con
una transformacion material de su portafolio tras el cierre de Zelestra LatAm. Sin embargo,
la mayor escala atin no se reflejo plenamente en la rentabilidad consolidada: los resultados
acumulados permanecieron por debajo de 2025 y del presupuesto, afectados por una
menor contribuciéon de asociadas y mayores gastos financieros. El trimestre deja asi una
lectura dual entre mayor capacidad de crecimiento de largo plazo y una estructura
financiera mas exigente en el corto plazo.

Ingresos operativos: Los ingresos consolidados del 2T26 alcanzaron COPS$1.82 billones,
practicamente estables frente al 2T25. En el acumulado totalizaron COP$3.55 billones (-2%
a/a), con una ejecucion de 91% del presupuesto. Excluyendo construccion de concesiones,
los ingresos crecieron cerca de 3% a/a, apoyados por transporte, distribuciéon y mayor
utilizacion de SPEC. Los negocios de gas representaron 81% de los ingresos y bajas
emisiones el 19%.

EBITDA: El EBITDA acumulado se ubic6 en COPSL14 billones, -7% a/a y 89% del
presupuesto; sin efectos de construccion de concesiones, se mantuvo practicamente
estable frente a 2025. Infraestructura de gas aport6 COP$852 mil millones, equivalente al
75% del EBITDA, respaldada por un crecimiento de 7% en volumen transportado y de 43%
en volumen regasificado de SPEC. Bajas emisiones contribuy6 con COP$290 mil millones,
incorporando desde finales de mayo a Zelestra.

Utilidad neta: La utilidad atribuible alcanz6 COP$214.9 mil millones en 2T26, -25.3% a/a. En
el semestre acumuld COPS$456.3 mil millones (-22% a/a), con una ejecucion de 86% del
presupuesto. La caida respondi6 principalmente a una menor contribucion del método de
participacion y al aumento de 17% a/a en gastos financieros. La contribucién de Zelestra
aun fue limitada al consolidarse unicamente desde el 27 de mayo.

Efectivo y endeudamiento: El efectivo consolidado cerré en COP$825 mil millones, frente a
COP$610 mil millones al cierre de 2025. La deuda aumentd hasta COPS$13.28 billones
(+43.85% a/a), principalmente por la adquisicion de Zelestra y la incorporacién de su deuda
de proyectos, llevando Deuda/EBITDA a 3.7x. A favor, la emision de bonos hibridos por
USD$920 millones extendi6 la duracion promedio de la deuda de 4.4 a 6.3 afios y redujo su
costo de 8.87% a 8.39%.

CAPEX 7y estrategia: El CAPEX acumulado alcanzé COP$665.9 mil millones, con 73%
destinado a bajas emisiones. La adquisicion de Zelestra por USD$456.5 millones incorpord
1,273 MW en operacion y construcciéon y mas de 2,250 MW entre backlog y desarrollo
avanzado en Colombia, Chile y Pert. La transaccion acelera la diversificacion hacia
renovables, pero eleva la relevancia de ejecutar los proyectos con disciplina para contener
el apalancamiento.
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Zelestra acelera la transformacion, mientras el
apalancamiento gana relevancia

Aspectos a resaltar

Resiliencia del negocio de gas: Aunque el EBITDA consolidado cayé 7% a/a, la
infraestructura de gas continué aportando cerca de 75% del EBITDA, apoyada en un
crecimiento de 7% en el volumen transportado y de 5% en capacidad contratada. SPEC
también fortaleci6 su aporte con un incremento de 43% a/a en volimenes regasificados
durante el trimestre.

Zelestra acelera la diversificacion: La adquisicion por USD$456.5 millones incorpord
1,273 MW en operacion y construccion y mas de 2,250 MW entre backlog y desarrollo
avanzado. La transaccion amplia de forma material la exposicion de Promigas a
generacion renovable y fortalece su estrategia de convertirse en una plataforma
multienergética regional.

Mayor flexibilidad en el perfil de deuda: La emision internacional de USD$920 millones
en bonos hibridos recibié una demanda de USD$2,606 millones y permitio extender la
duracion promedio de la deuda de 4.4 a 6.3 afos, mientras su costo promedio disminuy6
de 8.87% a 8.39%.

Brilla mantiene crecimiento y calidad de cartera: Las colocaciones alcanzaron
COPS760,861 millones, +19% a/a, mientras la utilidad neta aument6 28% y el ICV +90
mejoro a 6.7%, 46 pbs por debajo de diciembre de 2025.

Aspectos a mejorar

Rentabilidad contintia por debajo de 2025: En el acumulado, los ingresos disminuyeron
2% a/a, el EBITDA 7% y la utilidad atribuible 22%, con ejecuciones presupuestales de
91%, 89% y 86%, respectivamente. La mayor escala del portafolio todavia no se ha
traducido plenamente en una recuperacion de resultados.

Mayor presion financiera: La deuda consolidada aumento6 43.85% a/a hasta COP$13.28
billones, llevando el indicador Deuda/EBITDA a 3.7x. Ademas, los gastos financieros
crecieron 17% a/a, por lo que el desapalancamiento y la conversion del nuevo portafolio
en EBITDA seran variables centrales durante los proximos trimestres.

Menor contribucion del método de participacion: La participacion en ganancias de
asociadas disminuy6é frente a 2025, afectando la utilidad consolidada y limitando
parcialmente la capacidad de compensar la presion del mayor gasto financiero. En el
2T26, este rubro cayd a COP$66.9 mil millones, desde COP$73.5 mil millones un afio
atras.

Riesgo de ejecucion tras la expansion: La adquisicion de Zelestra aumenta de forma
relevante el tamafno y complejidad del portafolio. Con 3387 MW actualmente en
construccion y mas de 2,250 MW entre backlog y desarrollo avanzado, la captura de valor
dependera de cumplir cronogramas, controlar CAPEX y convertir progresivamente estos
proyectos en generacion recurrente de caja.
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Resumen de Resultados financieros

Principales indicadores Comportamiento de los margenes

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Accivalores

Criterios ASG

Durante el 2T26, Promigas profundizé su estrategia de transicion energética con la
incorporacion de Zelestra LatAm, ampliando su portafolio consolidado de soluciones
energéticas hasta 1,448.3 MW, de los cuales 1,109.6 MW se encuentran operativos y
338.7 MW en construccion. En paralelo, la compaiiia fortalecio su aporte a la seguridad
energética mediante mayores volimenes transportados y regasificados, mientras Brilla
continué ampliando la inclusion financiera con COP$760,861 millones en colocaciones,
de las cuales 95% se dirigieron a hogares de estratos 1, 2 y 3. En el frente social y de
seguridad, Promigas conecté mas de 122,000 nuevos usuarios de gas y redujo su
indicador LTIFR en 25% frente al 2T25.

Perspectiva

Promigas entra al 2S26 con un portafolio significativamente mas diversificado y una
operaciéon de infraestructura de gas que continta mostrando resiliencia. La
consolidacion de Zelestra amplia las fuentes futuras de EBITDA y fortalece la
exposicion regional a renovables, mientras SPEC, la bidireccionalidad y nuevas fuentes
como Sint 9 refuerzan el posicionamiento de la compafiia ante la estrechez
estructural del mercado de gas colombiano.

No obstante, el principal reto sera traducir esta expansion en crecimiento de caja y
rentabilidad suficiente para normalizar el apalancamiento. Con Deuda/EBITDA en 3.7x
y mayores gastos financieros, la ejecucion de los proyectos de Zelestra, la disciplina de
CAPEX y la recuperacion del EBITDA seran determinantes. La emision hibrida mejora
el perfil de vencimientos y reduce el riesgo de refinanciacion, pero esperamos que la
evolucion del crédito y del flujo de caja permanezca como uno de los principales focos
de seguimiento durante los proximos trimestres.
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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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A.
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Fortaleza operativa compensa menores volumenes y decalaje
adverso

Resumen de resultados financieros

Durante el segundo trimestre de 2026, Terpel mantuvo una dinamica operativa solida,
con crecimiento de doble digito en EBITDA y utilidad neta pese a la contraccion del
volumen consolidado y a un efecto de decalaje* negativo. A diferencia del 1T26, cuando
la rentabilidad estuvo fuertemente favorecida por este efecto, el desempefio del 2T26
estuvo sustentado principalmente en mejores margenes en estaciones de servicio y
lubricantes, particularmente en Colombia, evidenciando una mayor fortaleza de la
operacion recurrente.

Ingresos: Los ingresos de actividades ordinarias alcanzaron COPS$10.56 billones,
aumentando 12.9% a/a, aun cuando el volumen consolidado disminuy6 2.4% hasta 762
millones de galones. Colombia continué siendo el principal mercado, con 595 millones
de galones y un crecimiento de 0.8% a/a, mientras la reduccion consolidada estuvo
explicada principalmente por menores volimenes en Ecuador, PerG y Panama,
asociados a la salida estratégica de activos y a condiciones competitivas mas exigentes.

Costos y utilidad bruta: El costo de ventas aument6 13.4% a/a hasta COP$9.56 billones,
mientras la utilidad bruta crecié 8.9% hasta COP$1.00 billon. El principal impulso
provino de EDS, cuya utilidad bruta aumento6 18.4%, y lubricantes, con un crecimiento
de 17.4%. En este tltimo negocio, la compania logr6 anticipar incrementos de precios
antes de recibir plenamente el mayor costo de las bases, alcanzando margenes récord
en Colombia, Ecuador y Peru. Estas fortalezas compensaron parcialmente las caidas
observadas en aviacion y marinos, industria y servicios de conveniencia.

EBITDA: El EBITDA consolidado se ubicé en COPS509 mil millones, creciendo 17.8%
frente al 2T25. El resultado adquiere mayor relevancia al considerar que durante el
trimestre se present6 un decalaje negativo cercano a COPS$11 mil millones; al excluir este
efecto, el EBITDA habria alcanzado COPS$520 mil millones, con un crecimiento de
aproximadamente 15% a/a. Colombia explic6 la mayor parte de la expansion, con un
EBITDA de COPS$397 mil millones (+31.5% a/a), mientras Panama, Peru y Ecuador
registraron menores contribuciones.

Utilidad neta: Finalmente, la utilidad neta alcanzé6 COP$197.5 mil millones, aumentando
237% a/a y ubicandose entre los mejores registros trimestrales de la compaiia. La
expansion del resultado operacional —que creci6 cerca de 20% a/a hasta COP$385.3 mil
millones— y unos menores costos financieros compensaron el incremento del gasto por
impuesto a las ganancias. En el acumulado del primer semestre, la utilidad neta alcanz6
un maximo historico de COP$409.3 mil millones, 25.4% superior al mismo periodo de
2025.

*Nota: El decalaje corresponde al efecto generado por el desfase entre el costo de
compra del combustible y su precio posterior de venta. En el 2T26 fue negativo,
principalmente por la disminucion del precio del combustible de aviacion, en contraste
con el fuerte efecto positivo observado durante el 1T26.
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Fortaleza operativa compensa menores volumenes y decalaje
adverso

Aspectos a resaltar

Fortaleza operativa aun con decalaje adverso: El EBITDA consolidado creci6 17.8% a/a
hasta COP$509 mil millones, pese a un efecto de decalaje negativo cercano a COPSI1 mil
millones. Excluyendo este impacto, el EBITDA habria alcanzado COP$520 mil millones, lo
que refuerza la lectura de una mejora operativa mas estructural frente al trimestre
anterior.

Colombia y lubricantes lideran la expansion de margenes: El EBITDA de Colombia
aument6 31.5% a/a hasta COP$397 mil millones, mientras la utilidad bruta de EDS y
lubricantes creci6 18.4% y 17.4%, respectivamente. En lubricantes, la compania logro
anticipar incrementos de precios antes de recibir plenamente el aumento en costos de
materias primas, alcanzando margenes récord en Colombia, Ecuador y Pert.

Fortalecimiento de rentabilidad y balance: La utilidad neta aument6 23.7% a/a hasta
COPS$197 mil millones, mientras el indicador Deuda/EBITDA mejor6 a 1.6x, desde 1.8x en
2T25, y la cobertura EBITDA/intereses aumenté a 7.3x. El ROIC alcanzé 17.0%,
evidenciando una mayor eficiencia en la utilizacion del capital.

Mayor tracciéon en electromovilidad: La red de carga eléctrica continia ganando
utilizacion, con un cumplimiento de 171% frente a la meta de energia vendida. La
administracion sefialdé que algunos puntos ya presentan periodos de recuperacion
inferiores a tres afnos, mostrando una mejora gradual en la viabilidad econdmica del
negocio.

Aspectos a mejorar

Contraccion de volimenes consolidados: El volumen distribuido disminuy6 2.4% a/a hasta
762 millones de galones, afectado principalmente por Ecuador, Pertt y Panama. Aunque
parte de la caida responde a decisiones estratégicas de salida de activos, limita el
crecimiento organico de la linea superior y aumenta la dependencia de la expansion de
margenes.

Margenes récord de lubricantes deberian normalizarse: La administracion anticipa una
compresion de margenes durante 3T26 y 4T26, a medida que el incremento en el costo de
las bases de lubricantes se refleje plenamente. Por ello, parte del desempefio
extraordinario observado en el 2T26 no deberia extrapolarse linealmente hacia el 2S26.

¢ Presi en operaci internacionales: Panama present0 menores margenes por
mayor rivalidad competitiva, mientras Ecuador y Perti contintian afectados por el proceso
de desinversion de activos. En aviacion, la volatilidad del precio internacional del Jet sigue
generando variaciones importantes en decalaje y rentabilidad entre periodos.

Riesgos de ejecucion en sostenibilidad y nueva movilidad: Algunos indicadores
ambientales cerraron por debajo de sus metas —generacion renovable y emisiones evitadas
en 85%, compensacion de CO: en 89%— debido a retrasos operativos, proveedores y
condiciones de radiacion. Ademas, la expansion de la red de carga eléctrica enfrenta
restricciones de capacidad en la infraestructura eléctrica del pais.
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Resumen de Resultados financieros

Principales indicadores Volumen consolidado distribuido

Fuente: Emisor - Investigaciones Econémicas Accivalores - *Mill Gls: Millones de galones

Criterios ASG

Durante el 2T26, Terpel continué avanzando en su agenda de transicion energética y
desarrollo social, aunque con resultados mixtos frente a las metas trimestrales. La
generacion de energia renovable alcanzé 1.10 GWh, equivalente al 85% del objetivo,
mientras las emisiones evitadas registraron un cumplimiento similar y la
compensacion de CO: llegoé al 89%. En contraste, la electromovilidad mantuvo una
dinamica especialmente favorable: la energia vendida en la red publica de carga
alcanz6 4.13 millones de kWh, superando la meta en 71%. En el frente social, la
Fundacion Terpel amplié el programa Escuelas que Aprenden a Cartagena y Pasto,
impactando 31 instituciones y mas de 44,000 estudiantes. Como aspecto a monitorear,
la tasa de rotacion aument6 a 5.08%, afectada por una reorganizacion interna
realizada durante junio.

Perspectiva

Terpel entra al 2526 con una posicion operativa y financiera favorable, respaldada
por el buen desempeiio de EDS y lubricantes en Colombia, una utilidad acumulada
récord y les de lancamiento contenid No obstante, esperamos una
moderacion frente al ritmo observado en el primer semestre, espe01almente porque la
administracion anticipa una compresion gradual en los margenes de lubricantes
durante 3T26 y 4T26, a medida que se reflejen mayores costos de materias primas. A
esto se suma la volatilidad del Jet y el proceso de salida de activos en Ecuador y Perd,
que continuaran afectando la comparabilidad de volimenes. A favor, la compaiiia
mantiene liderazgo en sus negocios principales, una estructura financiera sélida y una
mayor traccion en electromovilidad, lo que deberia seguir apoyando la generacion de
valor pese a un entorno operativo mas exigente.
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Fortaleza operativa compensa menores volumenes y decalaje
adverso

Mensajes relevantes de la llamada de resultados

“Aun cuando observamos un resultado menor al del
primer trimestre, dicho trimestre se vio fuertemente
beneficiado por el decalaje.. desde el punto de vista
puramente operacional, fue un resultado incluso mejor
que el del primer trimestre.”

Alonso Botero
idente de Fi Corporativas

Vi
Vicepr

“Hemos anticipado las alzas de precio y apenas

estamos recibiendo el impacto en el costo. Por

lo tanto, anticipamos que los margenes si se

aprieten un poco hacia el tercer y cuarto

trimestre.” Fabian Jiménez
Gerente de Planeacion Financiera

“Gran parte de la deuda bancaria en
Colombia que vencia este afio se
renegoci6 a mejores o iguales tasas,
pasando los vencimientos para 2027

“Hoy cerca del 20% de los vehiculos
nuevos son eléctricos o hibridos, pero
todavia representan menos del 1% del
parque automotor total”

“No esperamos una disminucién en el

consumo de combustibles liquidos en

los préximos afios; lo que si veremos es La principal O R G (ENEmes iy
que una parte del crecimiento se la para crecer mas rapido en electrolineras
llevaran los vehiculos eléctricos.” 10 68 1 edgwelin d2 CANRE, @ [k

disponibilidlad de potencia en la
infraestructura eléctrica”

(*) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento ms pesimista y 100 el més optimista.
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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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A
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Rentabilidad en expansion y una nueva etapa
inmobiliaria en Argentina

Resumen de resultados financieros

Grupo Exito mantuvo una evolucién favorable de su rentabilidad durante el 2T26,
respaldado por la fortaleza de Colombia y Uruguay, la disciplina de gastos y una menor
carga financiera, mientras Argentina continué afectando el consolidado durante la
transicion del negocio retail hacia un modelo concentrado en activos inmobiliarios.

Los ingresos operacionales alcanzaron COP$5.30 billones (+5.7% a/a excluyendo el efecto
cambiario (ex-FX) y +1.7% en COP). Colombia concentré el 80% de los ingresos, mientras
Uruguay aport6 17% y Argentina 3%.

e Colombia registré ingresos por COP$4.23 billones (+7.0% a/a). El principal impulso
provino de no alimentos (+22.5%), favorecidos por la temporada mundialista, mientras
las ventas omnicanal alcanzaron COP$574,876 millones (14.2% de las ventas).

e Uruguay presentd un crecimiento de ingresos de 3.8% ex-FX, con ventas +4.1% en
moneda local, por encima de la inflacion y respaldadas principalmente por alimentos y
una mayor demanda de no alimentos asociada al Mundial.

e Argentina registr6 una caida de 14.1% ex-FX en ingresos, principalmente por el cambio
en el perimetro de consolidacion tras dejar de operar directamente el retail desde junio.
En contraste, los ingresos inmobiliarios crecieron 51.4% en moneda local, anticipando
una mayor relevancia de este negocio hacia adelante.

El EBITDA recurrente se ubic6 en COP$499,971 millones, aumentando 12.6% a/a ex-FX y
10.6% en COP. El margen EBITDA recurrente alcanzé 9.4%, una expansion de 75 pbs. La
mejora estuvo explicada principalmente por la dilucion de gastos, cuyo peso sobre los
ingresos disminuyé 144 pbs, mientras el margen bruto consolidado se mantuvo
practicamente estable en 25.6% (-5 pbs). Colombia expandi6 su margen EBITDA 44 pbs
hasta 9.2%, mientras Uruguay presentd una expansion de 125 pbs hasta 13.1%. Argentina
permaneci6 en terreno negativo, con un margen de -8.9%.

La utilidad atribuible a los accionistas alcanzo COPS$156,186 millones, creciendo 6.3% a/a
en COP y 7.6% ex-FX. El margen neto aument6 13 pbs hasta 2.9%. Aunque su avance fue
inferior al del EBITDA, el resultado se beneficié de la mejora operacional y de un resultado
financiero neto 22.9% menos negativo, factores que compensaron parcialmente mayores
impuestos, menores resultados de asociadas y gastos no recurrentes relacionados, entre
otros, con la transicion de Argentina. En el acumulado del semestre, la utilidad neta creci6
31.6% hasta COP$315,808 millones.

La inversién consolidada (CapEx) alcanz6 COPS$66,006 millones, de los cuales 81% se
destind a expansion, innovacion, omnicanalidad y transformacion digital. Colombia
concentrd el 70% de la inversion y Uruguay el 30%. Por su parte, la deuda bruta de la
holding se ubicd cerca de COPSL5 billones, 19% por debajo del cierre de 2025. El
desapalancamiento continua fortaleciendo la flexibilidad financiera del Grupo.

Hito Estratégico: Desde junio, La Anonima asumio la operacion de 12 tiendas y un centro
de distribucién en Argentina. Grupo Exito concentra ahora su estrategia en los 14 centros
comerciales de Paseo Libertad, reduciendo su exposicion al retail deficitario y priorizando
la generacion de valor inmobiliario.
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Rentabilidad en expansion y una nueva etapa
inmobiliaria en Argentina

Aspectos a resaltar

La rentabilidad crece por encima de las ventas: El EBITDA recurrente aument6 12.6%
a/a ex-FX frente a un crecimiento de ingresos de 5.7%, llevando el margen a 9.4% (+75
pbs). La mejora provino principalmente de eficiencias operativas y disciplina de gastos,
cuyo peso sobre los ingresos disminuy6 144 pbs, reforzando la calidad del crecimiento.

* Colombia combina crecimiento comercial con expansion de margen: Los ingresos
aumentaron 7.0% y el EBITDA recurrente 12.3%, con una expansion de 44 pbs en el
margen. Aunque el Mundial impulsé6 los no alimentos, la mejora de 50 pbs en margen
bruto y la menor intensidad de gastos sugieren que parte del avance responde a
eficiencias estructurales.

Uruguay confirma su capacidad de generacion de valor: Las ventas crecieron 4.1% en
moneda local y el EBITDA recurrente 16.1% ex-FX, llevando el margen a 13.1% (+125 pbs).
Las mejoras en logistica, merma y averias permitieron ampliar la rentabilidad incluso en
un entorno de efecto cambiario adverso sobre las cifras reportadas en COP.

Argentina comienza a reducir el riesgo estructural del Grupo: La transferencia de la
operacion retail permite concentrar la exposicion en los 14 centros comerciales de Paseo
Libertad. Aunque el EBITDA atin fue negativo, los ingresos inmobiliarios crecieron 51.4%
en moneda local, fortaleciendo la tesis de migracion hacia un modelo menos intensivo y
potencialmente mas rentable.

Aspectos a mejorar

¢ Parte del crecimiento comercial tiene un componente temporal: Los no alimentos en
Colombia crecieron 22.5%, apoyados por la temporada mundialista. Una normalizacién
de esta categoria en el segundo semestre podria moderar el crecimiento de ventas,
haciendo mas relevante la recuperacion del consumo subyacente y la efectividad de las
remodelaciones.

¢ El margen bruto consolidado ain no muestra expansion: Pese al fuerte crecimiento del
EBITDA, el margen bruto se mantuvo practicamente estable en 25.6% (-5 pbs). Esto
implica que la expansion de rentabilidad contintia dependiendo en buena medida del
control de gastos, por lo que sera clave comprobar que las eficiencias sean sostenibles.

¢ Argentina todavia genera presion sobre el consolidado: El margen EBITDA recurrente
se ubicd en -8.9%, deteriorandose 280 pbs frente al 2T25. La creacion de valor
dependera de que la salida del retail elimine efectivamente las pérdidas operativas y de
que las nuevas inversiones inmobiliarias logren retornos adecuados sobre el capital.
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Resumen de Resultados financieros

Principales indicadores Desempeiio operativo por region

Fuente: Emisor - Investigaciones Econémicas Accivalores

Criterios ASG

Durante el 2T26, Grupo Exito fortaleci¢ sus iniciativas sociales y ambientales,
beneficiando a 36,546 nifios en programas de nutricion y manteniendo presencia en 24
departamentos y 154 municipios. La compafiia adquirié localmente el 91.2% de sus frutas
y verduras y el 95.6% de sus prendas textiles, mientras 14,985 de sus 32,681
colaboradores participaron en programas de formacion. En materia ambiental, recolectd
4,559 toneladas de material reciclable, destinando el 100% de los recursos obtenidos a
proyectos de nutricion infantil.

Perspectiva

Grupo Exito entra al 2S26 con una estructura operativa mas eficiente, menor
apalancamiento y una mayor diversificacion de sus fuentes de rentabilidad. En
Colombia, la normalizacién del impulso extraordinario del Mundial sobre no alimentos
podria moderar el crecimiento de las ventas, por lo que el desempefio dependera en
mayor medida de la recuperacion del consumo, las remodelaciones y la expansion de la
red, mientras la disciplina de gastos deberia continuar respaldando los margenes.
Uruguay mantiene una operaciéon rentable y consistente, apoyada por eficiencias
logisticas y comerciales.

El principal catalizador sera Argentina: la salida definitiva del retail deberia eliminar
gradualmente una fuente estructural de pérdidas y permitir que, desde el 4T26, el
negocio inmobiliario tenga una contribucién mas limpia al consolidado. El pipeline
inmobiliario en Colombia, Uruguay y Argentina amplia las oportunidades de crecimiento
de largo plazo, aunque exigira mantener una asignacion disciplinada de capital para
preservar el desapalancamiento alcanzado. Asi, esperamos una evolucion favorable de la
rentabilidad, aunque con un crecimiento de ingresos mas normalizado y condicionado
por la recuperacion del consumo regional.
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Rentabilidad en expansion y una nueva etapa
inmobiliaria en Argentina

Mensajes relevantes de la llamada de resultados

Expansion en Colombia: La administraciéon mantiene una
vision positiva sobre Colombia y reiter6 su intencion de
acelerar el crecimiento mediante nuevos puntos de venta
y remodelaciones. Las tiendas intervenidas estan
registrando incrementos de ventas cercanos al 25%-30%,
respaldando la estrategia de renovacion de la red.

Carlos Calleja
Presidente Ejecutivo - CEO

Argentina entra en una nueva etapa: La salida
del retail busca eliminar una operacion
estructuralmente deficitaria y concentrar el
negocio en real estate. El Grupo contempla
inicialmente USD30 millones de inversion en
18-24 meses para fortalecer los 14 centros

comerciales 'y, posteriormente, desarrollar Fernando Carbajal Flores
cerca de 40,000 m? adicionales de area VP Financiero y Administrativo
arrendable.

Mayor visibilidad sobre Argentina: La Disciplina financiera: La reduccion de la
administracion espera completar deuda continta siendo una prioridad. Al
durante agosto los procesos asociados a cierre de junio, la deuda bruta de la holding
la salida del retail y presentar en alcanzé cerca de COPSL5 billones, 19%
septiembre  la  estrategia y las inferior al cierre de 2025, mientras la
proyecciones financieras para el resto deuda financiera neta se ubico alrededor
de 2026 y 2027 bajo un modelo enfocado de COPS$0.8 billones, fortaleciendo la
exclusivamente  en el  negocio flexibilidad financiera del Grupo.
inmobiliario.

(*) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento més pesimista y 100 el mas optimista.
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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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A
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Grupo Argos: Programa ACE 1.0, consolidacion de
Asset Management y oportunidades 2026-2030

Lanzamiento programa ACE 1.0

El Grupo Argos lanza el programa ACE 1.0
que busca cerrar la brecha de valor de sus
acciones y duplicar el dividendo por accion
en 36 meses. En una primera etapa, ACE se
enfocara en la excelencia operacional de
cada uno de los negocios de Grupo Argos y
en la consolidaciéon del negocio de Asset
Management, asi como en acelerar el
programa de readquisicion de acciones
aprobado por la Asamblea de Accionistas.
Con ACE, Grupo Argos busca fortalecer la
rentabilidad de los negocios y capturar

Fuente: Emisor - Estimaciones Investigaciones Econémicas eficiencias.

Supuestos meta de TSR

Por un lado, Grupo Argos Asset Management buscara materializar iniciativas privadas de
aeropuertos y vias en contratos de concesion, optimizar los gastos operativos, consolidar el
negocio de aguas y crecer la remuneracion por la gestion de activos. En el negocio
inmobiliario, Pactia + NDU se separaran de Grupo Argos y se consolidaran como una
compania del portafolio. Por su parte, el objetivo es desplegar COP$500,000 millones en
readquisiciones de acciones de Grupo Argos en los proximos 6 a 12 meses, como parte del
monto ya aprobado. Sin embargo, la compania ha identificado la posibilidad de disponer de
COPSL.5 billones adicionales para recompras, mediante la rotacion de activos estabilizados
y monetizables. Esto significa que la meta consolidada podria llegar a COPS2 billones en
recompras de acciones en los proximos 2 a 3 afos. Finalmente, la compaiiia podra realizar
operaciones marginales de rebalanceo tactico del portafolio entre las inversiones listadas si
se identifican oportunidades frente a su valor relativo.

Gréfica 1. Metas EBITDA y dividendos

Tabla 1. Escenarios de rentabilidad anualizada

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas



Grupo Argos: Programa ACE 1.0, consolidacion de
Asset Management y oportunidades 2026-2030

Resumen de resultados financieros

Grupo Argos cerré el 2T26 evidenciando un desempeiio consolidado resiliente.
Aislando los efectos no recurrentes como el proyecto de escision de Grupo Sura y la
venta del 31% de Summit Materials, los ingresos consolidados proforma se mantuvieron
estables en COP$2.73 billones, mientras que el EBITDA ajustado se ubicé en COP$705
mil millones (margen del 26%). La utilidad neta consolidada cerr6 en COP$168 mil
millones y la utilidad neta controladora ajustada alcanzé COP$74 mil millones.

Desempeifio por negocios:

Cemento (Cementos Argos): En la region de LATAM, los volimenes de cemento
alcanzaron 2.25 millones de toneladas (+2% a/a) y los de concreto llegaron a 637 mil
metros cubicos (+19% a/a), impulsados por la recuperacién de la autoconstruccion, el
sector retail y los proyectos de infraestructura en Colombia. Como resultado, los
ingresos de Cementos Argos sumaron COPS$1.31 billones y su EBITDA fue de COP 279 mil
millones. En el marco de ACE, el negocio proyecta un incremento organico de su
EBITDA en LATAM de USDS$75 millones durante los proximos 24 meses.

Energia (Celsia): Durante el 2T26, la comercializacion de energia aumenté un 10% a/a
(hasta 1,048 GWh), compensando la caida del 19% en generacion propia, derivada de la
decision operativa de preservar los embalses ante el Fenémeno de El Nifio. Los ingresos
de Celsia crecieron un 3% a/a ubicandose en COP$1.35 billones, mientras que el EBITDA
cerr6 en COPS$382 mil millones. La contraccion del 14% en el margen se explica por
costos asociados a su plan de transformacion operativa (ReimaginarC).

Infraestructura (Odinsa): Inici6 su evolucién estratégica hacia Grupo Argos Asset
Management, consolidandose como el gestor tnico de activos de infraestructura del
grupo y adelantando la integracién de su nueva vertical de infraestructura hidrica
(TICSA). En el frente operativo, las concesiones aeroportuarias movilizaron 12.6 millones
de pasajeros (+3.6% a/a) y las viales mantuvieron un trafico estable de 10 millones de
vehiculos. A nivel financiero, Odinsa consolidado report6 ingresos por COP$71 mil
millones (+154% a/a) y un salto en el EBITDA consolidado a COP$39 mil millones,
explicado por el ingreso no monetario asociado a la mayor valorizaciéon de sus activos
bajo el Fondo de Capital Privado Odinsa Infraestructura.

Desarrollo Urbano (NDU) y Pactia: El Negocio de Desarrollo Urbano registré un sélido
trimestre con ingresos de flujo de caja por COP$94 mil millones (+73% a/a), apalancado
en la escrituracion de lotes en Barranquilla, cerrando con un flujo de caja neto positivo
de COPS5 mil millones. En el segmento de rentas inmobiliarias, Pactia reportd un
ingreso bruto efectivo de COP$116 mil millones y un EBITDA de COPS$67 mil millones
(+22% a/a). En linea con el pilar de monetizacion de activos del programa ACE, el fondo
firmo un acuerdo para la venta de ocho centros comerciales (Gran Plaza) por COP$1.18
billones, operacion que fortalecera la liquidez y acelera las recompras en la matriz.
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Grupo Argos: Programa ACE 1.0, consolidacion de
Asset Management y oportunidades 2026-2030

Aspectos a resaltar

¢ Evolucion hacia un de gestion de activos y mayor flujo de caja hacia la
matriz: En el marco del programa estratégico ACE 1.0, la compaiiia avanza en la
consolidacion de Grupo Argos Asset Management como el tnico gestor de activos de
infraestructura. Esta reestructuracion implica que la matriz concentrara el rol de
inversionista y asignador de capital, manteniendo participaciones directas en las
plataformas operativas. Lo anterior simplifica la estructura y permite una distribucion
mas directa de los dividendos hacia la holding, optimizando la liquidez.

Consolidacion del centro de servicios compartidos (SUMMA): La plataforma SUMMA
se consolida como habilitador tecnologico transversal del grupo. Este centro de
servicios digitales, conformado por mas de 1,200 colaboradores, permite integrar
operaciones, digitalizar procesos y capturar eficiencias a nivel corporativo. SUMMA
busca capturar eficiencias integrando funciones administrativas de Celsia, Cementos
Argos, Asset Management y Pactia de manera consolidada en el holding.

Mitigacion del riesgo financiero mediante coberturas sintéticas: La estructura de
endeudamiento separada de la matriz, que cerr6 el semestre con una deuda bruta de
COPS$1.64 billones (decreciendo 15.2% anual), incorporo estrategias de cobertura para
reducir su exposicion a la volatilidad. Especificamente, Grupo Argos constituy6 una
posicion neta larga atada al IPC por COP$253 mil millones, estructurada mediante
inversiones en Certificados de Deposito a Término (CDT) con vencimientos en 2027.
Esta gestion del perfil financiero estabiliza el costo de la deuda, cuya composicion
actual se encuentra indexada en un 61% a la tasa IBR y en un 39% al IPC.

del

.

.

Aspectos a mejorar

Gastos no recurrentes: Durante el 2T26, el grupo asumié gastos no recurrentes por
COP$41 mil millones, asociados a procesos de transformacion operativa y estructural
en sus filiales. Con ello, el impacto en margen EBITDA fue de 3.0 puntos porcentuales.
Declive estructural en las exportaciones de cemento hacia Estados Unidos: La
dinamica de exportaciones hacia EE.UU. ha evidenciado una contraccién sostenida
desde 2025. Este declive limita la capacidad organica del grupo para capturar ingresos
directos, lo que obligara a la nueva plataforma a depender en mayor medida de una
estrategia de fusiones y adquisiciones (M&A) para lograr la escala requerida.
Inflexibilidad en la estructura de capital por politica de dividendos: En el marco de
ACE 1.0, la administracion ha planteado duplicar el dividendo hacia 2028-2029. Esto
impone una inflexibilidad sobre la estructura éptima de capital, especialmente si los
flujos de caja son menores a los esperados, y obliga al holding a la monetizacion de
activos maduros para poder financiar su plan de dividendos y recompras.

Riesgo regulatorio y social en Concesiones Viales: El portafolio de Odinsa evidencio
presiones en dos de sus corredores debido a externalidades. Por un lado, la concesion
en construccion Malla Vial del Meta report6 un EBITDA negativo (COPS-2,752
millones) por la imposibilidad de habilitar el cobro en el peaje La Libertad, obligando a
la empresa a asumir costos sin su contrapartida de recaudo. Por otro lado, el trafico en
Autopistas del Café se contrajo un 2% anual afectado por protestas en su zona de
influencia.
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Resumen de Resultados financieros

Principales indicadores Margenes de rentabilidad

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Accivalores

Criterios ASG

Durante el 2T26, el grupo reafirmé su compromiso ASG al mantener en Concretos
Argos un crédito por COP$135 mil millones con una tasa indexada a la reduccion de
emisiones de CO, la optimizaciéon del consumo de agua y la evaluacion sostenible
de proveedores. En el frente social, la organizaciéon desplegd donaciones por
COP$13 mil millones para la reconstruccion de viviendas tras terremoto, mientras
que Odinsa impuls6 infraestructura comunitaria mediante el mecanismo de Obras
por Impuestos beneficiando a mas de 17,000 personas en Risaralda.

Perspectiva

En el 2T26, los resultados consolidados de Grupo Argos demostraron resiliencia
operativa, mientras que la administracion anuncié metas de mediano plazo con el
lanzamiento del programa ACE 1.0. Esta iniciativa esta disefiada para cerrar la
brecha frente a su valor fundamental. De cara al segundo semestre, la hoja de ruta
se concentrara en la consolidacion de Grupo Argos Asset Management como
vehiculo central de infraestructura y en la materializacion de eficiencias
estructurales en sus filiales. Asimismo, la reciente monetizacion de activos maduros
en Pactia proveera la liquidez necesaria para acelerar el programa de
readquisiciones en la matriz.

Sin embargo, el conglomerado enfrenta desafios estructurales y operativos
relevantes. La ambiciosa meta de duplicar la distribucion de dividendos hacia
2028-2029 impone una rigidez sobre la estructura de capital. A nivel de portafolio,
persisten presiones como el declive en las exportaciones de cemento a Estados
Unidos, el impacto adverso por la apreciacion cambiaria en los ingresos de OPAIN y
conflictividad social que restringe el recaudo en corredores clave como la Malla Vial
del Meta. Finalmente, el mercado estara atento a la velocidad con la que la
administracion despliegue su elevada posicion de caja en el cumplimiento de sus
metas de expansion y reingreso a Estados Unidos.
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Comportamiento positivo del negocio cementero e
inmobiliario contrarrestado por segmento de energia

Mensajes relevantes de la llamada de resultados

“Con la presentacion del programa ACE 1.0, la organizacion
establecié una hoja de ruta para cerrar la brecha de valoracién
en el mercado, estructurada en la excelencia operacional, la
gestion de activos y la aceleracion de readquisiciones. Este
programa corporativo sera financiado directamente mediante la
monetizacion de activos maduros estabilizados y operaciones
tacticas de rebalanceo de portafolio”

Juan Esteban Calle

CEO Grupo Argos

“'Como parte del pilar de monetizacién de activos, el fondo
Pactia concreté un acuerdo para la venta de ocho centros
comerciales por COPS$1.18 billones, una transaccion transada a
niveles cercanos a su valor en libros. Tras el pago de pasivos, la
matriz recibira aproximadamente COPS$260 mil millones,
recursos que aportaran liquidez directa para su agenda de X .,
asignacion de capital". Felipe Aristizabal

VP Estrategia y Finanzas

"En el segmento de infraestructura,

“A nivel de mercado de capitales, la
accion preferencial de la matriz fue
incluida recientemente en el indice
MSCI Small Cap. Este avance se
enmarca en las iniciativas para ampliar
su exposicion ante inversionistas
institucionales locales e internacionales,
fortaleciendo el posicionamiento del
conglomerado y complementando las
estrategias de revelacion de valor del
programa corporativo”.

Odinsa avanza hacia su consolidacion
como el Gnico gestor de activos del
grupo, al tiempo que prepara la
integracion contable de TICSA.

El cierre de esta operacion permitira

incorporar capacidades de
estructuracion y  operacion  para
desarrollar una nueva plataforma

especializada en soluciones hidricas a
partir del mes de septiembre”.

(*) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento mas pesimista y 100 el mas optimista.
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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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A.
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Desempeiio en Colombia y avances operativos
compensan mantenimientos y menores exportaciones

Resumen de resultados financieros

Cementos Argos presenté un comportamiento mixto, destacando el sélido desempefio en
Colombia y el crecimiento de los volimenes en Centroamérica, que compensaron
parcialmente los mantenimientos y el menor dinamismo de las exportaciones. A pesar de la
presion sobre el margen EBITDA ajustado, de 21.2%, la compafia reafirmé su guidance,
respaldada por los avances en en la conformacién de Argos Latam y Argos Materials.

Ingresos, EBITDA y utilidad neta: Guidance 2026:
Registro ingresos consolidados por COP$1.31
billones y un EBITDA ajustado de COPS$279
mil millones en el 2T26, con un margen de
21.2%. La utilidad neta se ubico6 en COPS$154
mil millones, una disminucion de 37.1% frente
al mismo periodo del afio anterior —afectada
principalmente por menores ingresos netos
por intereses tras desembolsos de capital,
pagos de deuda y distribucion a accionistas,
pese a una diferencia en cambio positiva— y
consistente con un margen neto del 11.7%.

Produccion de cemento y concreto:

Cemento: Los volimenes sumaron 2.3 millones de toneladas (-7% anual), impactados por la
caida del negocio de trading y las menores exportaciones hacia EE.UU.,, lo cual contrarrestd
la sélida demanda de los mercados locales.

Concreto: Los volmenes se expandieron un 15%, ubicandose en 637 mil metros ctbicos,
impulsados por el desempeiio sobresaliente del mercado en Colombia.

Endeudamiento e indicadores de cobertura:

La deuda bruta total asciende a USDS$797 millones, de los cuales el 96% se encuentra
denominada en pesos colombianos. El indicador de Deuda Neta a EBITDA ajustado se ubico
en -4.4x. Este indicador negativo es reflejo de la fuerte posicion de caja de la compafia
derivada de la transaccion previa con Summit Materials.

Resultados por region:

Colombia: Los volumenes de cemento totalizaron 1.3 millones de toneladas para el
trimestre, comprendiendo 1.03 millones en el mercado local y 261 mil toneladas en
exportaciones. La caida en exportaciones por una menor demanda desde Estados Unidos
fue mitigada por un crecimiento del 15.9% en volimenes de concreto, apalancado por
proyectos como el Ttnel de Oriente, el Metro de la 80 y Quora.

Centroamérica y Caribe (CCA): En Centroamérica, los volimenes crecieron 20.8% a 483 mil
toneladas en el 2T26. Entre tanto, Honduras vio afectado temporalmente su EBITDA por un
mantenimiento mayor ejecutado en abril y Guatemala triplicé sus volimenes. En paralelo,
Panama impuls6 la demanda con una expansion del 9% en el mercado, soportada por
proyectos de vivienda e infraestructura. Por su parte, en el Caribe los volumenes se
mantuvieron estables en 389 mil toneladas (-0.6%), gracias a la recuperacién en Reptblica
Dominicana. En conjunto, los volimenes de CCA cayeron 20.5%, principalmente por la
menor contribucién del negocio de trading.
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Desempeiio en Colombia y avances operativos
compensan mantenimientos y menores exportaciones

Aspectos a resaltar

Solido d peiio de Colombia, por encima del mercado: Colombia registré6 un
crecimiento de 10.5% en los volimenes de cemento del mercado local, superando el
desempefio de la industria, mientras que el margen EBITDA ajustado se expandi6 223
pbs hasta 27.9%. El desempefio estuvo acompanado por un crecimiento de 15.9% en los
volimenes de concreto, impulsado por proyectos de infraestructura como el Tnel de
Oriente, el Metro de la 80 y Quora.

Avance en la transformacion hacia dos plataformas: La compania continu6 avanzando
en el disefio de Argos Latam y Argos Materials como plataformas independientes,
definiendo sus estructuras organizacionales, modelos de gobierno y equipos de
liderazgo. La estrategia busca evaluar el potencial de creacion de valor de cada
plataforma y las vias para capturarlo en beneficio de los accionistas.

Avances concretos en el reingreso al mercado estadounidense: Argos Materials
completd su tercer embarque de prueba a Tampa, alcanzando la calidad esperada y
confirmando la confiabilidad de la cadena logistica. Adicionalmente, avanzé en la
expansion de la cantera en Republica Dominicana y del puerto en Tampa, mientras que
el flujo de oportunidades de M&A mostré una dinamica favorable.

ROCE por encima de la meta y continuidad en la distribucién de valor: El ROCE de
los ultimos 12 meses alcanzé 16.5%, superando la meta de 16%, mientras que la
compaiiia retorné mas de COP$530 mil millones en dividendos y recompras durante
2026. Adicionalmente, se ejecutaron COP$88 mil millones en recompras, de los cuales
COPS$30 mil millones corresponden al nuevo programa de COP$450 mil millones.

Aspectos a mejorar

e Impacto de mantenimientos y menor actividad de trading: Los resultados de
Centroamérica y Caribe estuvieron afectados por un mantenimiento mayor en la
planta de Honduras, ejecutado en abril, y por la incorporacion de costos asociados a la
disrupcion operativa ocurrida en Republica Dominicana durante el trimestre anterior.
Adicionalmente, los volimenes de trading cayeron 79.4%, lo que contribuyé a la
reduccion del margen EBITDA en los segmentos de Centroamérica a 19.8%, desde
26.9% en el mismo periodo de 2025.

Menor dinamismo de las exportaciones a EE.UU: Las exportaciones de cemento
desde Colombia totalizaron 261 mil toneladas, registrando una caida de 10.2% frente al
segundo trimestre de 2025, explicada principalmente por una menor demanda
proveniente de Estados Unidos. Este menor desempefio externo -que se ha extendido
por mas de seis meses- contrasto con la fortaleza del mercado colombiano, donde los
volimenes locales crecieron 10.5%, limitando el crecimiento consolidado de los
despachos de cemento.
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Resumen de Resultados financieros

Principales indicadores Principales margenes

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Accivalores
Nota: EBITDA y utilidades netas ajustadas.

Perspectiva

Durante el segundo trimestre de 2026, Cementos Argos mostré un balance
operativo favorable, con un sélido comportamiento en Colombia y un crecimiento
de los volumenes en Centroamérica que compensaron parcialmente los
mantenimientos programados, la menor actividad de trading y el menor
dinamismo de las exportaciones hacia Estados Unidos. En Colombia, los volimenes
del mercado local crecieron 10.5% y el margen EBITDA ajustado alcanzé 27.9%,
mientras la recuperacion de Panama y el crecimiento regional favorecieron el
desempenio. A nivel consolidado, el margen EBITDA ajustado se ubic6 en 21.2% y la
compafiia mantuvo su guidance anual de 24%-26%, respaldada por un ROCE LTM de
16.5%. Nuestra perspectiva se mantiene neutral con sesgo a la baja, reconociendo la
fortaleza de Colombia, pero a su vez las presiones aun presentes en los mercados
internacionales.

Para el resto de 2026, la administracién mantiene una perspectiva favorable sobre
el mercado colombiano, apoyada en la recuperacion de la inversion en vivienda e
infraestructura y una mejora esperada de los volimenes tras la concentracién de
mantenimientos durante el primer semestre. Para la compania, la recuperacion de
Panama, las sefiales de mejora en Honduras y el crecimiento observado en Guatemala
respaldan las perspectivas regionales. En paralelo, Argos contintia avanzando en
Argos Materials, con progresos en capacidad, permisos y logistica para su reingreso
al mercado estadounidense, asi como un mayor flujo de oportunidades de M&A. No
obstante, persisten riesgos asociados al menor dinamismo de las exportaciones hacia
EE.UU. y a la ejecucion de estas iniciativas, mientras se consolida el nuevo modelo
operativo.
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Desempeio en Colombia y avances operativos
compensan mantenimientos y menores exportaciones

Mensajes relevantes de la llamada de resultados

“Durante el segundo trimestre, nuestros negocios registraron un

sélido,

paldado por fuertes resultados en

Colombia y por dinamicas de demanda constructivas en la mayoria
de nuestros mercados. Avanzamos de manera decisiva en la
construcciéon de las dos plataformas operativas enfocadas que
definiran el proximo capitulo de Cementos Argos: Argos Materials
y Argos Latam. No es un cambio de rumbo; es el siguiente paso
natural en el camino que hemos construido a lo largo de nuestra

Tomas Restrepo picioria”
VP Ejecutivo

"Desde el lanzamiento de SPRINT, el Total Shareholder Return
alcanzdé 750% en doélares, y 25% en lo corrido de este afio.
Adicionalmente, los volimenes de negociacion se han incrementado
aproximadamente 8 veces frente a los niveles previos a SPRINT,
reflejando el impulso que ha generado este programa.”

"Colombia entregé un trimestre sélido,
con una demanda de la industria
impulsada por la recuperacion del
segmento minorista durante el Gltimo
afio. Durante el trimestre continuamos
desempenandonos  mejor que la
industria, con un crecimiento de 10.5%
en volimenes locales de cemento y de
15.9% en concreto, respaldados por un
solido pipeline de proyectos que incluye
el Tunel de Oriente, el Metro de la 80,
Quora y otros."

Natalia Ochoa
CFO

"Nuestro tercer embarque de prueba
lleg6 exitosamente a Tampa y alcanzo la
calidad 6ptima de material que teniamos
como objetivo, marcando otro paso
importante en nuestro proceso de
validacion y confirmando tanto la
consistencia de nuestro producto como
la confiabilidad de nuestra cadena
logistica hacia el mercado
estadounidense”.

“El primer semestre estuvo muy
concentrado en  mantenimientos
programados. Por lo tanto, la
recuperacion provendra, tanto de
Colombia como de Centroamérica en la
segunda mitad del afio”.

70

(*) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento mas pesimista y 100 el mas optimista.
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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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A.
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Semestre récord en cifras financieras, revision al alza del
guidance de produccioén y mayor exposicion al oro

Resumen de resultados financieros

Al cierre del segundo trimestre de 2026, Mineros report6 ingresos que alcanzaron
los USD$267 millones (+46% a/a), apalancados por el fuerte precio del oro y un
crecimiento del 11% en el vol de onzas didas. Estos ingresos superaron el
incremento del 55% experimentado en el costo de ventas. El EBITDA ajustado del
periodo alcanzo6 los USDS$108 millones (+31% a/a), con una utilidad neta de USD$45
millones, equivalente a USDS0.15 por accion. Estos resultados demuestran una solida
capacidad de generacion de valor, alcanzando un margen EBITDA del 40% durante el
trimestre impulsado por la disciplina operativa de la compaiiia.

Produccién de oro:

Durante el trimestre, las ventas consolidadas fueron de 61,849 onzas equivalentes de
oro (+11% a/a), impulsadas por mejoras operativas en Colombia y Nicaragua, asi como
por un récord en la venta de plata de 150,681 onzas a un promedio de USDS62 por
onza. El precio promedio realizado del oro se situé en USD$4,290 por onza, con un
incremento de 29% a/a, capitalizando una estrategia de ventas sin coberturas
financieras para maximizar el ciclo de precios. El cash cost efectivo consolidado se
ubicd en USDS$2,204/0onza y el AISC (costo total sostenido) en USDS2,458/onza.
Asimismo, el guidance de produccion para el afio completo 2026 fue revisada al alza y
se sit@ia entre 220 y 240 mil onzas de oro, estableciendo un objetivo de 83 a 93 mil
onzas para Colombia y de 137 a 147 mil onzas para Nicaragua.

Perfil de liquidez y estrategia de tesoreria:

La posicion de efectivo y activos respaldados en oro alcanzé los USD$229 millones al
cierre del semestre. Este balance estd compuesto por USD$125 millones en metales
preciosos (equivalentes a 29,309 onzas de oro y 112,297 onzas de plata), USD$41
millones en efectivo y equivalentes, y USDS63 millones en cuentas por cobrar
respaldadas en oro. Esta composicion responde a la politica de la empresa de anclar la
tesoreria al oro fisico como reserva de valor. Segun la administracion, la compaiia
mantiene una posicion de caja neta de USDSI0 millones y bajos niveles de
apalancamiento, otorgando flexibilidad para financiar el portafolio de crecimiento.

Hitos estratégicos:

Durante el periodo, la compaiiia destaco la aprobacion del programa de recompra de
acciones hasta un total de USDS$175 millones con vigencia a marzo de 2029, ejecutando
USD$18.1 millones durante el segundo trimestre. Ademas, se report6 la ejecucion de
mas de 29,000 metros de perforacion durante el primer semestre, enfocado
principalmente en las minas operativas, siendo el mayor programa en la historia de la
compania. Estos avances organicos se suman a la recepcion de la certificacion
ambiental para el proyecto Porvenir en Nicaragua y a la consolidacién como titular
anico del proyecto de exploracion Tolima en Colombia.
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Semestre récord en cifras financieras, revision al alza del
guidance de produccioén y mayor exposicion al oro

Aspectos a resaltar

e Ajuste al alza del guidance de produccion: La compaiiia elevo el extremo superior
de su estimacion de produccion consolidada para el afio completo 2026, pasando a
un rango de 220,000-240,000 onzas de oro. Esta revision refleja eficiencias
sostenidas como el incremento en la tasa de recuperacion metaltrgica en Nechi
(del 84% al 87%) y la consolidacion de la capacidad de procesamiento en Hemco
hacia las 2,500 toneladas por dia (tpd) previstas para diciembre.

e Fortaleza de liquidez anclada en reservas de oro fisico: El balance cerré con una
liquidez solida de USD$229 millones, de los cuales USDS125 millones corresponden
a metales preciosos mantenidos en la Tesoreria. Esta politica corporativa consolida
a la tesoreria al oro fisico, actuando como una cobertura estructural frente a la
inflacion en el largo plazo y la moneda fiduciaria.

e Cobertura natural a las fluctuaciones del oro: La estrategia de mix entre
produccion industrial y artesanal a través del modelo Bonanza Mining Partners
(BMP) permite comprar mineral a un precio indexado entre el 40% y 45% del
precio spot del oro. Este mecanismo no solo le otorga mayor escala a la operacion,
sino que hace predecibles los margenes de rentabilidad para Mineros —alrededor
del 35% a través del BMP en Nicaragua— y fortalece la resiliencia financiera a lo
largo de diferentes ciclos del precio del oro.

e Balance entre plan de expansion, CAPEX y transferencias de efectivo a los
accionistas: A pesar de adelantar el mayor programa de perforacion de la historia
en ejecucion para expandir los recursos de la compaiia, el solido flujo de caja
operativo gener6 recursos suficientes para ampliar la estrategia de retorno de
capital. Durante el primer semestre, Mineros pagé USDS14.7 millones en
dividendos y ejecuté USDS$18.1 millones a través de la ampliacion de su programa
de recompra de acciones. Hacia adelante, se espera que se ejecute el remanente
del cupo autorizado hasta completar los USD$175 millones en 2029.

Aspectos a mejorar

e Capacidad de procesamiento de oro frente al ritmo de produccién: La produccion
de oro en Hemco es superior al volumen efectivo de ventas, con una capacidad de
procesamiento que crece a menor ritmo frente a la rapida expansion de la
produccion. Como consecuencia, Mineros ha acumulado un inventario de oro de
USDS$21 millones, equivalente a mas de 16,000 onzas a la espera de ser procesadas.
Aunque la administracion proyecta ampliar la capacidad de la planta a 2,500
toneladas por dia hacia finales del afio, este desfase retrasa temporalmente la
monetizacion y el flujo de ingresos asociados a dicha produccion.

e Presion cambiaria sobre la estructura de costos operativos: La apreciacion del
peso colombiano frente al dolar en un 14% anual impacto la base de costos de la
compaiiia reportada en dolares. Si bien la gerencia logré mitigar este efecto
mediante iniciativas de eficiencia operacional para mantener los costos unitarios
estables, la exposicion cambiaria en la operacion de Nechi se mantiene como una
variable de riesgo persistente para el costo total sostenido (AISC) consolidado.
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Resumen de Resultados financieros

Principales indicadores princi indi es

Fuente: Emisor - Investigaciones Econémicas Accivalores

Criterios ASG

En el pilar social, el modelo de formalizacion y mineria a pequena escala (BMP) en
Nicaragua continu6 integrando a la comunidad al brindar cobertura de seguro de vida
y accidentes a mas de 5,600 socios mineros artesanales, mientras que en Colombia los
programas de formalizacién reportaron la generacién de cerca de 300 empleos
directos. En materia ambiental, la organizacion ratifico su enfoque en la economia
circular mediante la utilizacion y aprovechamiento del 78% de los residuos.

Perspectiva

Los resultados del primer semestre de 2026 validan la trayectoria de crecimiento
rentable de Mineros, capitalizando un entorno de precios favorables que alcanzé los
USD$4,290 por onza en el trimestre. Asimismo, el solido desempefio operativo
permitio a la administracion revisar al alza su guidance de producciéon anual a un rango
entre 220,000 a 240,000 onzas de oro para 2026. Hacia adelante, el catalizador a corto
plazo se mantiene en la expansion de la capacidad de procesamiento de la Propiedad
Hemco a 2,500 toneladas por dia para finales de afio, lo cual permitird monetizar el
inventario acumulado de mineral de alta ley que permanece rezagado. Paralelamente,
la compaiiia cimenta su meta a largo plazo de producir 500,000 onzas anuales hacia
2030 mediante la ejecucion del mayor programa de perforaciéon de su historia y la
recta final en el licenciamiento ambiental del proyecto Porvenir.

No obstante, el balance de riesgos para los proximos trimestres incluye la continua
apreciacion del peso colombiano y la volatilidad del precio internacional del oro.
Mineros debe avanzar en su estrategia de busqueda de eficiencias, cobertura natural y
crecimiento de la produccion, incluso ante entornos de correccion del precio del oro.
Asimismo, hacia el mediano plazo, esperamos un rebalanceo del mix entre produccion
industrial y artesanal con la entrada de Porvenir en Nicaragua, lo que tendria efectos
sobre el AISC y exige una disciplina de costos rigurosa.
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Semestre récord en cifras financieras, revision al alza del
guidance de produccioén y mayor exposicion al oro

Mensajes relevantes de la llamada de resultados

“Tenemos cuatro pilares clave: El primer pilar es el performance.
Este fue nuestro mejor semestre de la historia, con ingresos de
casi USD$S560 millones, un 46% mas que el afio anterior. El
segundo pilar es la solidez del balance general. Hoy tenemos cerca
de USD$230 millones en caja y activos respaldados en oro. El
tercero es nuestro potencial de crecimiento y exploracion. Y el
cuarto pilar es como devolvemos valor a ustedes nuestros

accionistas”.

Daniel Henao
CEO de Mineros

“Sobre el precio del oro, el precio promedio fue de $4,290 por onza,
un 29% mas que hace un afo. Tomamos la decision deliberada de
mantener la mayoria de nuestra produccién sin coberturas, pues
tenemos conviccion en el oro como activo y este trimestre esa
decision se ve con claridad en nuestros margenes. Este desempefio

es justamente lo que financia nuestro crecimiento”.

“Buscamos devolverle valor a ustedes,
nuestros accionistas, a través del
desempefio de la accion, un programa
de recompras y un dividendo constante
y confiable”.

“En los tdltimos 2 afos el precio de la
accion de Mineros ha subido mas de
500% frente alrededor del 120% del
indice de precios de compafiias pares y
del 68% del precio del oro”

Natalia Correa
CFO de Mineros

"Nuestro portafolio de desarrollo
avanza en tres frentes y cada uno esta
en una etapa distinta. Porvenir en
Nicaragua esta en la recta final de sus
permisos, La Pepa en Chile avanza en el
permiso sectorial requerido para el
programa de perforaciones y hacia una
evaluacion econdmica preliminar y
Tolima en Colombia es un activo recién
adquirido con el 100% de propiedad de
Mineros a través de la transaccion que
hicimos a Angl Shanti”.

(#) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento mas pesimista y 100 el mas optimista.
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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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A
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Rentabilidad recupera traccion, mientras Itau redefine
el crecimiento

Eventos estratégicos: simplificaciéon corporativa y expansion del
negocio retail

Reorganizacion de Corficolombi

Durante junio, Banco de Bogota transfiri6 su participacion directa en Corficolombiana a
Ficentro, manteniendo de forma indirecta la misma exposicion econémica. La operacion
redujo el valor contable de la inversion desde COP$6.9 billones hasta COPS$4.7 billones,
generando un ajuste de COP$2.2 billones contra ganancias retenidas, sin impacto sobre el
estado de resultados. Como consecuencia, el CET1 consolidado paso6 de 15.7% a 14.0% y la
solvencia total de 16.5% a 14.9%; aun asi, el banco conserva colchones de capital comodos
frente a los minimos regulatorios.

Adquisicion de la banca retail de Itai:

El 1 de agosto, Banco de Bogota completo la adquisicion del negocio de banca de consumo
de Itati, por lo que la transaccion ain no esta reflejada en los estados financieros del 2T26.
En Colombia, la operacion incorpora aproximadamente COP$6.4 billones en activos y
COP$4.5 billones en pasivos, fortaleciendo especialmente las franquicias de consumo y
vivienda. La adquisicion explica cerca de 7 p.p. del crecimiento de cartera esperado para
2026 y amplia la participacion de mercado, aunque los costos iniciales de integracion
llevaron a revisar el guidance de ROE desde 7.5%-8.5% hasta 7.0%-8.0%.

La reorganizacion de Corficolombiana reduce contablemente el patrimonio sin deteriorar
la capacidad operativa del banco, mientras la adquisicion de Itat amplia la escala y el
potencial de crecimiento desde el 3T26, aunque introduce presiones transitorias sobre
eficiencia y rentabilidad durante el proceso de integracion.

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Accivalores
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Rentabilidad recupera traccion, mientras Itau redefine
el crecimiento

Resumen de resultados financieros

Banco de Bogota mostré una recuperacion relevante de la rentabilidad durante el 2T26,
respaldada por la expansion del margen financiero, una mayor contribucién de otros
ingresos y una mejora secuencial de la eficiencia. No obstante, el trimestre también
evidencié una normalizacién del costo de riesgo y sefiales de deterioro moderado en
consumo, por lo que la mejora operativa convive con un entorno crediticio mas exigente.

Utilidad neta: La utilidad neta atribuible a los accionistas alcanz6 COP$390.4 mil millones,
aumentando 24.9% t/t, aunque disminuy6 9.2% frente al 2T25 proforma. El ROE se
recuperd hasta 10.0%, desde 7.4% en el trimestre anterior, mientras el ROA aument6 de
0.8% a 1.1%, marcando el primer trimestre con ROE de doble digito desde 2T25 y el primero
desde 2023 sin el apoyo de eventos extraordinarios.

Ingresos netos por intereses y margen: Los ingresos netos por intereses se ubicaron en
COP$1.23 billones, con una disminucion de 4.8% t/t, debido a que el aumento del costo de
fondeo supero6 el crecimiento de los ingresos financieros. Sin embargo, el NIM consolidado
aumento 38 pbs hasta 5.0%, impulsado por el margen de cartera, que pas6 de 4.8% a 5.3%,
apoyado en un incremento de 105 pbs en el rendimiento de los créditos. El costo de fondeo
aumento 67 pbs hasta 7.3%.

Provisiones y calidad de cartera: El gasto neto en provisiones aument6 33.8% t/t hasta
COPS$513.6 mil millones, llevando el costo de riesgo neto de 1.6% a 2.1%, en linea con la
normalizacién esperada por la administracién. El Indice de Cartera Vencida (ICV) +90
permaneci6 estable en 3.6%, mientras el ICV +30 aument6 21 pbs hasta 5.1%. La mayor
presiéon se concentr6 en consumo, donde el costo de riesgo alcanz6 5.8%, mientras
vivienda mejoré hasta 0.9%.

Cartera y fondeo: La cartera bruta alcanzo COP$100.4 billones, creciendo 3.3% t/t y 10.2%
a/a, con expansion en todos los segmentos: comercial (+3.3% t/t), consumo (+3.1%) y
vivienda (+3.6%). Los depositos totalizaron COPS$104.0 billones, aumentando 0.7% t/t y
10.8% a/a, manteniéndose como la principal fuente de fondeo con una participaciéon de
85.3%. La relacion depositos/cartera neta se mantuvo solida en 1.09x.

Eficiencia e ingresos no financieros: Los gastos operacionales disminuyeron 6.4% t/t hasta
COP$955.1 mil millones, permitiendo que el indice de eficiencia (gastos
operacionales/ingresos) mejorara de 52.6% a 51.3%. Por su parte, los ingresos netos por
comisiones disminuyeron 8.6% t/t hasta COP$262.2 mil millones, principalmente por la
salida del negocio fiduciario de Fidubogota de la consolidacion directa. Esta presion fue
compensada por otros ingresos, que aumentaron 63.4% t/t hasta COP$500.9 mil millones,
favorecidos por mayores ganancias en inversiones y por el método de participacion.

Solvencia: Tras los ajustes corporativos realizados durante el trimestre, la solvencia
consolidada cerré en 14.9% y el CET1 en 14.0%. Aunque ambos indicadores disminuyeron
frente al 1T26, continGan manteniendo colchones amplios sobre los minimos regulatorios y
respaldan el crecimiento esperado del balance.
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Rentabilidad recupera traccion, mientras Itau redefine
el crecimiento

Aspectos a resaltar

*Recuperacién de la rentabilidad: EI ROE alcanzo6 10.0%, frente a 7.4% en 1T26, apoyado
por la expansion del NIM, una mayor contribucién de ingresos no financieros y menores
gastos operacionales. La mejora confirma una normalizacion relevante de la rentabilidad
subyacente del banco.

*Expansion del margen financiero: EI NIM consolidado aument6 38 pbs t/t hasta 5.0%,
mientras el margen de cartera subi6 de 4.8% a 5.3%. El mayor rendimiento de los créditos
compenso el incremento de 67 pbs en el costo de fondeo, evidenciando una estructura de
balance relativamente protegida ante el aumento de tasas.

*Crecimiento balanceado de la cartera: La cartera bruta aument6 3.3% t/t y 10.2% a/a,
con crecimiento simultaneo en comercial, consumo y vivienda. Esta dinamica, junto con la
futura incorporacion de Itat, amplia la capacidad de crecimiento y participaciéon de
mercado hacia el segundo semestre.

*Mejora de eficiencia operativa: Los gastos operacionales disminuyeron 6.4% t/t y el
indice de eficiencia mejor6 hasta 51.3%, frente a 52.6% en 1T26. La reduccion de los gastos
administrativos permitié mejorar la eficiencia aun en un trimestre de menores ingresos
secuenciales.

Aspectos a mejorar

*Normalizacion del costo de riesgo: El costo de riesgo neto aumentd de 1.6% a 2.1%,
acompaiiado por un incremento del ICV +30 hasta 51%. La presion se concentrd
principalmente en consumo, donde el costo de riesgo lleg6 a 5.8%, sefialando un entorno
crediticio mas exigente durante el 2S26.

*Presion sobre capital regulatorio: La reorganizacion de Corficolombiana redujo el CET1
desde 15.7% hasta 14.0% y la solvencia total a 14.9%. Aunque los colchones contintian
siendo amplios, el espacio para absorber crecimiento acelerado es menor que al cierre del
1T26.

*Integracion de Itau presiona el corto plazo: Los costos asociados a la integracion llevaron
arevisar el guidance de ROE a 7.0%-8.0% y el indice de eficiencia a 52%-53%. Esto implica
que los beneficios de escala y las sinergias deberian materializarse gradualmente a medida
que avance el proceso de integracion.
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Resumen de Resultados financieros

Principales indicadores Composicion de cartera

*2T25 corresponde a cifras proforma (PF)
Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Accivalores

Criterios ASG

Durante el 2T26, Banco de Bogota continu6 profundizando su estrategia de finanzas
sostenibles. El portafolio sostenible alcanzé COP$24.5 billones, de los cuales COPS$7.5
billones corresponden a cartera verde (+16.7% frente al cierre de 2025) y mas de COPS$17.0
billones a cartera social. Dentro de esta tltima, el financiamiento a pymes lideradas por
mujeres llegd a COPS$4.8 billones, equivalente a mas del 41% del portafolio pyme.
Adicionalmente, el banco aseguro financiamiento de hasta USD$150 millones con IFC para
apoyar transicion energética, pymes y construccion sostenible, y se vincul6 a la iniciativa
WE Finance Code Colombia para ampliar el acceso al crédito de empresas lideradas por
mujeres.

Perspectiva

Banco de Bogota entra al 2526 con una recuperacion operativa mas clara, respaldada por un
NIM de 5.0%, ROE nuevamente en doble digito y crecimiento de cartera en todos los
segmentos. Hacia adelante, la incorporacion del negocio retail de Itat deberia acelerar el
crecimiento del balance y fortalecer la participacion en consumo y vivienda, aunque los
gastos de integracion limitaran temporalmente la eficiencia y explican la revision del
guidance de ROE a 7.0%-8.0%. Al mismo tiempo, esperamos una normalizacion del costo de
riesgo alrededor de 2.0%, con mayor presion en consumo, mientras la estructura de cartera
a tasa variable deberia amortiguar parcialmente el impacto de un entorno de tasas altas
sobre el margen. El principal reto sera capturar las sinergias de Itat sin deteriorar calidad
de activos ni capital, manteniendo una solvencia suficiente para sostener el crecimiento
proyectado de cartera cercano a 14% en 2026.
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Rentabilidad recupera traccion, mientras Itau redefine
el crecimiento

Mensajes relevantes de la llamada de resultados

Itat como plataforma de crecimiento: La adquisicion
del negocio retail amplia de forma relevante la presencia

del banco en consumo y vivienda.

La prioridad

inmediata sera retener los nuevos clientes y ejecutar
una integracion fluida, buscando convertir la mayor
escala en crecimiento y rentabilidad durante los
proximos periodos.

Juan Carlos Echeverry
CEO

Rentabilidad en recuperacion, pero todavia
con espacio de mejora: La administracion
destaco el retorno del ROE a doble digito,
aunque reiter6 que el banco contintia
trabajando en distintos frentes para elevar
estructuralmente su rentabilidad y mejorar la
propuesta de valor.

Itat no deberia deteriorar calidad y ofrece
sinergias: La cartera adquirida presenta,
segin la administraciéon, una calidad
crediticia ligeramente superior a la actual y
no requeriria provisiones iniciales
adicionales. Ademas, el banco estima
potencial  para capturar  eficiencias
equivalentes a aproximadamente 20%-30%
de los costos del negocio adquirido, aunque
la integracién presionara los gastos en el
corto plazo.

Sergio Sandoval
CFO

Balance protegido frente a tasas altas:
La estructura del balance es
mayoritariamente neutral ante
movimientos de tasas, apoyada en que
cerca del 63% de la cartera
corresponde a créditos comerciales
predominantemente a tasa variable, lo
que funciona como cobertura natural
frente al mayor costo de fondeo.

Bancode Bogota C -

Sentimiento
negativo

Capitale Calidad de cartera
integracion de Ita: y costo de riesgo:
Neutral Neutral

Eficiencia operativa:
Positivo

v Sentimiento
positivo

Rentabilidad y
margen financiero:
Muy positivo

Crecimiento de
cartera y fondeo:
Positivo

() Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento mas pesimista y 100 el mas optimista.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas



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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A.
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Altas tasas de interés permiten revision al alza del
guidance de ROE por tercer trimestre consecutivo

Cubrimiento Grupo Cibest: Actualizaciones del trimestre

Dividendo extraordinario en 2026

Uso de recursos de desinversion de Banistmo Grupo Cibest publicé una convocatoria para
una asamblea extraordinaria de accionistas el
26 de agosto de 2026, en la que propone un
dividendo extraordinario de COPS$1,271 por
accion, lo que corresponde a una distribucion
equivalente en dolares de USD$380.4 millones.
Esto hace parte de la asignaciéon de capital
después de la desinversion de Banistmo por
USDS1,418 millones y representa un dividend
yield del 1.78% para la accion preferencial y del
1.52% para la accion ordinaria. El dividendo total
de 2026 ascendera -de aprobarse esta decision-
a COPS$5,723, considerando el componente
ordinario por COPS$4,512 y el componente
extraordinario anunciado por COP$1,271.

Monto: $1,271
) Fecha de pago: 01 Septiembre 2026
Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Inicio Ex-Dividendo: 26 Agosto 2026

Nequi inicia operaciones como compaiiia independiente de Bancolombia

A partir del 01 de septiembre de 2026, Nequi

Evolucién de usuarios y depésitos Nequi iniciard operaciones como una compaiiia de
financiamiento, vigilada por la Superintendencia
Financiera. Nequi se convertird en una nueva
entidad financiera, que seguira perteneciendo al
Grupo Cibest.

Esta transicion separa su operacion directa de
Bancolombia, permitiéndole tener su propia
licencia y autonomia para ofrecer productos de
crédito, ahorro e inversion. En el 2T26, el nimero
de usuarios creci6 en 20% frente al mismo
trimestre del 2025, mientras que los depositos se
expandieron en un 55% en ese mismo periodo.
Nequi lidera el mercado de billeteras digitales de
bajo monto en Colombia, destacandose frente a
Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Accivalores pares como DaviPlata y Dale!
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Altas tasas de interés permiten revision al alza del
guidance de ROE por tercer trimestre consecutivo

Resumen de resultados financieros

Grupo Cibest cerré el 2T26 con una utilidad neta atribuible a los accionistas de
COP$2.73 billones, creciendo 87.4% t/t y 52.4% a/a, mientras el ROE anualizado
alcanz6 28.7%, uno de los registros mas altos. El desempefio estuvo impulsado por la
expansion del ingreso neto por intereses, la mayor contribucién de las inversiones, el
crecimiento de las comisiones y una reduccion de los gastos operativos y provisiones. El
NIM consolidado aument6 hasta 7.94%, por encima del 1T26 (7.03%). El ingreso neto por
intereses alcanzo6 COP$6.04 billones, creciendo 16.5% t/t y 23.8% a/a, favorecido por
mayores rendimientos de cartera e ingresos por valoraciéon de instrumentos financieros.
EI NIM de cartera aument6 a 8.28%, mientras el de inversiones alcanzé 5.98%.

Crecimiento de cartera y fondeo

La cartera bruta alcanzo COP$262.3 billones, creciendo 0.17% t/t y 5.72% a/a. Sin el
efecto de la apreciacion del peso, el crecimiento habria sido de 1.4% t/t y 9.6% a/a. El
segmento de vivienda lider6 la expansion, con +1.81% t/t y +11.83% a/a, mientras la
cartera comercial cay6 0.27% t/t. La administracion destacé que la cartera de consumo
refleja una postura mas prudente en Colombia, parcialmente compensada por el
crecimiento de cartera de Nequi, que opera bajo un enfoque de mayor apetito por riesgo.

Los depositos totalizaron COP$271.0 billones, disminuyendo 0.25%, debido a la
apreciacion del peso y a una menor demanda de cartera. Las cuentas de ahorro
aumentaron su participacion a 46.77%.

Menor costo de riesgo y estabilidad en calidad de cartera

El gasto neto en provisiones cay6 16.75% t/t hasta COP$1.02 billones, llevando el costo de
riesgo trimestral anualizado a 156%. La reducciéon obedecié principalmente a
recuperaciones de clientes puntuales y menores requerimientos asociados a las
expectativas macroecondmicas. La calidad de cartera también mejord: la mora superior a
30 dias se ubico en 3.59% y la de 90 dias en 2.48%.

Mayor eficiencia operacional y fortaleza del margen

Los egresos operativos disminuyeron un 9.77% t/t hasta COP$3.65 billones, llevando el
indicador de eficiencia a 42.8%, frente a 54.5% en el 1T26. La mejora respondio
principalmente al efecto base del impuesto al patrimonio del trimestre anterior, menores
gastos generales y eficiencias derivadas de la migracion tecnoldgica a la nube.

Tabla 2: Revision de Metas de Guidance 2026 (1T vs. 2T)

Tabla 1: Supuestos Macroeconémicos

GuidanceT  Guidance2T  Tendencia

Crecimiento PIB 29% 26% Crecimiento de cartera 7%-8% 7%-8%
Tasa de inflacién 64% 64% Lk DS G
Cor 16%-18% 16%-1.8%

Tasa de intervencién 1275% 1275%
NIM 79%-12% 74%-7.6%

WDEED &l e - Eficiencia Cercaded9%  Cercade48%
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Altas tasas de interés permiten revision al alza del
guidance de ROE por tercer trimestre consecutivo

Aspectos a resaltar

* Rentabilidad y generacién de ingresos: El fuerte crecimiento de los ingresos
netos por intereses y la mayor contribucioén de las inversiones permitieron una
expansion significativa de la rentabilidad, llevando el ROE anualizado a 28.7%.

* Fortaleza del ecosistema digital: Nequi contintia avanzando en su estrategia de
crecimiento e independencia operativa. La plataforma alcanzé 18 millones de
usuarios monetizados, mientras sus depositos cerraron en COPS$7.6 billones,
(+12% t/t). Ademas, la administracion confirmé que Nequi operara como entidad
financiera independiente a partir del 1 de septiembre de 2026.

* Mejora en el guidance: La administracion elevo la guia de NIM para 2026 a
7.4%-7.6%, mientras mantuvo la expectativa de crecimiento de cartera entre
7%-8%. Adicionalmente, establecié una meta de ROE en 21%-22% para el afio.

« Dividendo extraordinario: El Grupo propuso un dividendo extraordinario
derivado de la venta de Banistmo, sujeto a aprobaciéon de los accionistas. Esto
refuerza la estrategia de optimizacion de capital y distribucion de valor.

* Desempeiio de las operaciones regionales: Las operaciones en Centroamérica
continuaron contribuyendo positivamente a la rentabilidad del Grupo,
alcanzando un ROE de 20% durante el trimestre.

Aspectos a mejorar

* Entorno macroeconémico desafiante: La administracion redujo su proyeccion de
crecimiento del PIB colombiano para 2026 de 2.9% a 2.6%, mientras mantiene una
perspectiva de inflacion elevada y tasas de interés altas. Este escenario podria
limitar la recuperacion de la demanda de crédito y mantener presiones sobre la
calidad de los activos.

Postura prudente en consumo: La administracion mantiene una postura mas
conservadora en la originacion de consumo en Colombia, lo que podria limitar el
ritmo de crecimiento de este segmento. Esta estrategia ha sido parcialmente
compensada por el crecimiento de la cartera de Nequi, que opera bajo un enfoque
de mayor apetito por riesgo.

Dependencia de factores no recurrentes: Parte de la mejora trimestral en
provisiones estuvo asociada a recuperaciones de clientes puntuales, mientras la
reduccion de gastos se beneficio del efecto base del impuesto al patrimonio
reconocido en el trimestre anterior. Esto implica que una parte de la expansion de
rentabilidad podria moderarse en ausencia de estos efectos no recurrentes.

Mayor concentracion del Grupo Cibest en Bancolombia: Tras la desinversion de
Banistmo en 2025, la participacion de Bancolombia en el total de los activos del
Grupo Cibest pas6 de 68.1% a 83.8%, mientras que Bam y Banco Agricola
permanecieron relativamente estables entorno al 5.9% y 6.6%, respectivamente.
Esta concentracion en Bancolombia elevo las métricas agregadas de ROE y NIM
del Grupo, pero crea una mayor exposicion de riesgo a las condiciones
macroecondmicas y regulatorias idiosincraticas de Colombia, reduciendo la
diversificacion estratégica en otros mercados.
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Resumen de Resultados financieros

Utilidad neta por entidades Retorno del patrimonio (ROE)
(COP Miles de millones) (%)

Fuente: Emisor - [nvestigaciones Economicas Accivalores

Criterios ASG

Grupo Cibest contintia avanzando en su estrategia de Negocios con Propdsito, con
desembolsos acumulados de COP$364 billones a junio de 2026, avanzando en la meta
de COP$629 billones para 2030. En el frente social, Bancolombia fue reconocida por
Merco Talento 2026 como la mejor empresa para trabajar en Colombia y en el sector
financiero, mientras que su equipo de Talento y Cultura fue destacado como el mejor
del pais por tercer afio consecutivo.

Perspectiva

Los resultados del 2T26 reflejan la resiliencia de Grupo Cibest ante entornos
macroeconémicos cambiantes. El informe muestra una recuperacion significativa de
la rentabilidad, respaldada por la expansion del margen financiero, la menor carga de
provisiones y las mejoras en eficiencia. Ademas, la administracion elevo el guidance de
NIM para 2026 a 74%-7.6%, lo que mantiene una perspectiva favorable para la
generacion de resultados durante el segundo semestre. Entre tanto, el Grupo continta
ejecutando su programa de recompra de acciones por hasta COPS$1.35 billones. A junio,
se habia ejecutado el 20.5% del programa, equivalente a 4.4 millones de acciones
recompradas. Al mismo tiempo, Nequi avanza en su proceso de independencia
operativa y regulatoria y esta previsto que opere como entidad financiera
independiente desde el 1 de septiembre de 2026, tras la autorizacién del regulador.
Hacia adelante, esperamos que el ROE de Grupo Cibest se estabilice en 20%-22%, con
una rentabilidad por encima de su costo de capital y economias de escala en sus
operaciones en Colombia y Centroamérica. Esto lo ubica como uno de los emisores
con mejor perspectiva del mercado local, con mdltiplos que progresivamente se
alinean a los de sus pares regionales como el Banco de Chile, Itati Unibanco y Banorte.
Finalmente, el entorno macrc 0mico seguira do un factor de atencién. La
administracion redujo su proyeccion de crecimiento del PIB colombiano para 2026, en
un contexto de tasas de interés elevadas y débil inversion privada. A esto se suma que
la sostenibilidad fiscal contintia siendo un desafio, pese a la reduccion de la
incertidumbre politica y de las primas de riesgo soberano tras el proceso electoral.
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Altas tasas de interés permiten revision al alza del
guidance de ROE por tercer trimestre consecutivo

Mensajes relevantes de la llamada de resultados

“A pesar de un entorno desafiante, logramos resultados sélidos.
La utilidad neta alcanzo los COP$2.7 billones, respaldada por un
NIM cercano al 8%. La solida calidad de los activos mantuvo el
costo del riesgo en 1.6% y se alcanzaron nuevas ganancias en
eficiencia. En conjunto, estos factores explican un ROE histoérico

de 28.7%".

Juan Carlos Mora
CEO Grupo Cibest

“Los ingresos netos por intereses aumentaron un 16.5% durante
el trimestre, gracias al sélido desempefio de las carteras de
préstamos e inversiones. El aumento en el margen de interés neto
refleja el aumento de los rendimientos de los activos en Colombia.
Nuestro balance asset-sensitive contintia beneficidandose a

medida que los rendimientos se ajustan en linea con los
aumentos progresivos de la tasa del Banco de la Reptblica”

“Por lo general, el segundo semestre es
un mejor periodo, ya que hay mayor
demanda y las empresas se preparan
para la temporada de fin de afio.
Esperamos que este afio sea asi. Sin
embargo, hay factores que podrian
afectar los resultados: el fenomeno de
El Nifio, los efectos del terremoto y una
mayor apreciacion de la tasa de cambio
que afecte a compaiiias exportadoras.

"Los servicios bancarios también
contribuyeron positivamente,
principalmente a través de las comisiones
por banca digital”.

Mauricio Botero
CFO Grupo Cibest

“"La mayor volatilidad, asociada en parte
al cambiante panorama electoral,
gener6 oportunidades favorables para
operar y posicionarse en instrumentos
de deuda publica.

Banco Agricola y BAM también
reportaron una expansion del NIM,
respaldada por mayores rendimientos
de sus inversiones por mejoras en
valoracion, particularmente en titulos
emitidos por sus respectivos gobiernos”

(*) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento mas pesimista y 100 el mas optimista.
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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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A
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Avanza captura de sinergias por integracion de Davivienda
Group: meta estratégica de ROE en 14-16% para 2028-2029

Cubrimiento Davivienda: Integracion y captura de sinergias

Expectativas de integracion En 2025, con la integracion de Davivienda

Davivienda Group Group con las operaciones de Scotiabank,
los accionistas de Banco Davivienda
recibieron 1.39 veces su patrimonio por
accion. Posteriormente, durante el 2T26, los
accionistas aprobaron el mecanismo de
integracion de los bancos en Colombia:
cesion parcial de activos, pasivos y
contratos de DAVIbank a Banco Davivienda.
En esta transaccion se incluyen los
elementos del balance bancario que
guardan estrecha relacion con la operacion
de DAVIbank en Colombia.

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas

Como contraprestacion, Banco Davivienda transferira a DAVIbank hasta el 30% del capital
en acciones del Holding Davivienda Internacional (HDI). La transaccion esta sujeta a
autorizaciones regulatorias. Los términos de intercambio seran determinados por un
tercero independiente y la valoracion sera actualizada a la fecha de cesion o el cierre.

En este contexto, Davivienda Group ha revelado al mercado su guidance para el 2026 y su
meta estratégica hacia 2028-2029. Por un lado, el ROE esperado para 2026 se ubicaria en
el rango 10-11%, mientras que se espera que las sinergias compensen los costos de
integracion y el efecto sea neutro para el afio completo. Hacia adelante, sinergias con
ahorros estimados entre COP$900 mil millones y COPS1.2 billones anuales, permitirian
aumentar los niveles de rentabilidad hacia el rango 14-16% en 2028-2029.

Historia Banco Davivienda y guid de Davivienda Group hacia 2028-2029
(COP Billones)
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Avanza captura de sinergias por integracion de Davivienda
Group: meta estratégica de ROE en 14-16% para 2028-2029

Resumen de resultados financieros

Davivienda Group reporté en el 2T26 una utilidad neta consolidada de COP$830 mil
millones, reflejando una recuperacion frente a los COP$305 mil millones observados
en el 1T26. El desempefio estuvo impulsado positivamente por una expansion en los
margenes de inversion, el mantenimiento de un costo de crédito estable y una
contraccién en los gastos operativos derivado del efecto base del 1T26 (cuando se
reconoci6 la totalidad del impuesto al patrimonio por cerca de COP$280 mil millones).

Margen financiero bruto: El margen financiero bruto, excluyendo cambios y derivados,
cerr6 en COP$3.66 billones, un crecimiento de 17.8% frente al 1T26. Los ingresos de
cartera aumentaron 3.7%, impulsados por el reprecio continuo de la cartera indexada a
tasa variable y por originaciones realizadas a tasas mas altas, consistentes con el ciclo de
politica monetaria en Colombia. Asimismo, los ingresos por inversiones e interbancarios
registraron un salto extraordinario del 81.2% t/t, favorecidos por valorizaciones en las
posiciones de titulos de deuda publica (TES) y una estrategia de liquidez que permitié
beneficiarse del carry trade institucional.

Cartera Bruta: La cartera bruta cerr6 el trimestre en COP$201.1 billones, registrando una
leve contraccion de -0.6% frente al 1T26. Sin embargo, al excluir el efecto de la
apreciacion cambiaria, el portafolio creci6 1.0%, impulsado por dinamicas positivas en los
segmentos de consumo (+2.4% ex-FX) y vivienda (+1.7% ex-FX), con aportes relevantes
tanto de DaviPlata como de Centroamérica. La cartera comercial experiment6 una ligera
contraccion real (-0.3% ex-FX) asociada a prepagos corporativos. La calidad de cartera a
90 dias exhibi6 estabilidad, situandose en 3.64% (apenas -1 pbs frente al 1T26), mientras
el indicador de cobertura de provisiones subi6 a 107.5% (161.3% al incluir garantias).

Fuentes de Fondeo: Las fuentes de fondeo disminuyeron un 1.6% frente al trimestre
anterior, aunque registraron un aumento de 0.3% al aislar el efecto de tasa de cambio,
totalizando COP$222.7 billones. Los depdsitos a término cerraron en COP$99.3 billones
(-21% t/t) y los depositos a la vista en COP$94.5 billones (-2.2% t/t), caidas que
responden a la salida estratégica de saldos institucionales de mayor costo dadas las
amplias holguras de liquidez. Esta optimizacién fue compensada por una exitosa
colocacion de bonos en el mercado local por COPSL6 billones en el marco de la
duodécima emision ordinaria del Banco, llevando este rubro a crecer 8.3% intertrimestral
y diversificando la matriz de fondeo.

Gastos Operacionales: Reflejaron una importante correccion a la baja, sumando
COPS$2.32 billones en el trimestre, lo que representa una caida de 11.1% intertrimestral.
Este comportamiento obedeci6 principalmente a un efecto base favorable respecto al
1T26, periodo en el cual se contabilizd plenamente el impuesto al patrimonio por
COP$280 mil millones, llevando los gastos de operacion a caer 14.9% t/t. Asimismo, los
gastos de personal disminuyeron 4.8% ante menores bonificaciones de desempefio. A
pesar de los retos propios de la integracién en curso con BNS, las sinergias operativas y
el estricto control de egresos permitieron mejorar sustancialmente la eficiencia
recurrente ajustada, que pasé a 52.1%.
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Avanza captura de sinergias por integracion de Davivienda
Group: meta estratégica de ROE en 14-16% para 2028-2029

Aspectos a resaltar

» Expansion del NIM y revision al alza del guidance de rentabilidad: Una posicion
neutral en el balance ha permitido a Davivienda Group beneficiarse de tasas de
interés del Banco de la Reptblica mas altas. Esto se reflejo en un NIM consolidado de
hasta 6.16%, impulsado principalmente por el reprecio de activos y mayores retornos
del portafolio de inversiones. Este desempefo le permiti6 a la administracion
actualizar al alza su expectativa de ROE para 2026, en el rango objetivo de 10% a 11%.

 Costo de riesgo en la cota inferior del guidance: El gasto de provisiones se mantuvo
relativamente estable, permitiendo que el costo de riesgo (CoR) se estabilizara en
2.14%. Con ello, el indicador se mantiene dentro del rango objetivo de 2.1% - 2.3%.

» Dinamismo en ingresos transaccionales y consolidacién del fondeo de bajo costo:
Los ingresos no financieros registraron una tendencia positiva, apoyados en mayores
ingresos por comisiones (2.4% frente al 1T26) derivados del ecosistema de pagos,
tarjetas y servicios transaccionales. A su vez, este desempeiio representa una fuente
sostenible de fondeo estable y de bajo costo, brindando eficiencias en el pasivo.

* Crecimiento de cartera enfocado en las carteras de consumo y vivienda: Al aislar el
efecto de la apreciaciéon cambiaria, los portafolios de consumo y vivienda lideraron la
expansion del crédito, registrando crecimientos trimestrales de 2.4% y 17%,
respectivamente. Esta dinamica reafirma una originacion resiliente en segmentos
estratégicos y sustenta la expectativa corporativa de alcanzar un crecimiento total de
cartera del 8% al 10% (excluyendo FX) para 2026.

Aspectos a mejorar

¢ Contraccion en la dinamica de la cartera comercial: El portafolio comercial cerrd
en COPS$87.7 billones, evidenciando una disminucion del 2.0% frente al trimestre
anterior. Incluso al aislar el efecto cambiario, el segmento registr6é un decrecimiento
del 0.3%, un comportamiento explicado por el volumen de prepagos y cancelaciones
de créditos corporativos en Colombia y una menor demanda de crédito empresarial
en un entorno macroeconémico restrictivo.

* Exposicién del portafolio a zonas afectadas por el sismo: La administracion
cuantificd que cerca del 6% de la cartera de crédito (COPS$13.2 billones) tiene
exposicion directa a las areas afectadas. Si bien el riesgo en el portafolio hipotecario
se encuentra mitigado por cobertura de aseguradoras, esta contingencia podria
presionar el costo de riesgo ante el posible deterioro de la calidad de crédito.

* Sensibilidad de la originacion hipotecaria a la politica de subsidios: Aunque la
cartera de vivienda demostré resiliencia en el periodo, el ritmo de crecimiento
futuro de este segmento mantiene una alta sensibilidad a las decisiones de
asignacion presupuestal de subsidios del Gobierno Nacional. En un contexto de
restriccion fiscal estructural, esto presiona las expectativas de nuevos desembolsos.

* Persistencia en el deterioro de la calidad de consumo: La calidad de cartera mayor
a 90 dias en el segmento de consumo continud presionada al alza, elevandose 6
puntos basicos frente al 1T26 para situarse en 3.03%. Esto refleja un entorno
macroeconoémico desafiante para la capacidad de pago de los hogares.
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Resumen de Resultados financieros

Provisiones y costo de riesgo Tasas implicitas de cartera vs fondeo
(COP Miles de millones) (Tasa anualizada, %)

CoR cerca de la cota
inferior del guidance
2026: 21%-2.3%

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Accivalores

Criterios ASG

Davivienda Group consolid6 su estrategia sostenible al cerrar el trimestre con una
cartera de COP$35.8 billones, equivalente al 17.8% del portafolio total. Esta dinAmica
estuvo apalancada por la colocacién social orientada a vivienda VIS e inclusion
financiera y la cartera verde enfocada en infraestructura y energia renovable.

Perspectiva

Los resultados del 2T26 de Davivienda Group sorprendieron al alza, con una utilidad
neta de COP$830 mil millones (vs. expectativa de COP$595 mil millones) y revisé al
alza su guidance de ROE para 2026. Asimismo, el informe reafirma una perspectiva
favorable, apalancada en el avance conforme a lo previsto de la integracion operativa
con Scotiabank (BNS). Aunque el Grupo incurrird en costos extraordinarios de
integracion estimados entre COP$S600 mil millones y COP$700 mil millones, proyecta
capturar sinergias estructurales que reduciran los gastos operativos (OPEX) entre
COP$900 mil millones y COPS1.2 billones anuales a partir de 2028. Esta optimizacion
permitiria alcanzar niveles de eficiencia del 43% al 45% y un ROAE estructural del 14%
al 16% hacia 2028-2029.

En el corto plazo, la resiliencia operativa y la posicion neutral del balance frente a las
tasas de interés han fortalecido la generacion de NIM, motivando a la administracion
a actualizar al alza su meta de rentabilidad (ROAE) para el cierre de 2026. Asimismo, se
espera que la calidad crediticia se mantenga controlada, con una morosidad mayor a
90 dias entre 3.3% y 3.8% y un costo de riesgo contenido en el rango de 2.1% a 2.3%.
No obstante, el panorama impone retos ante una inflacion por encima de la meta y una
tasa de politica monetaria restrictiva del 12%, sumado a la exposicion cercana al 6% de
la cartera en las zonas afectadas por el terremoto en Colombia y del 5% asociada a
productores agricolas potencialmente afectados con El Nifio. Nuestra perspectiva para
el emisor en el segundo semestre del afio es neutral, esperando un balance entre las
sinergias y eficiencias corporativas, compensado a la baja por riesgos de entorno
macroeconomico.
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Mensajes relevantes de la llamada de resultados

“El crecimiento del crédito se mantuvo positivo en Colombia
durante el segundo trimestre, impulsados por una fuerte demanda
de los hogares, mientras que los préstamos hipotecarios y
comerciales mostraron un ritmo mas moderado. Ahora se prevé
que el crecimiento total de la cartera en 2026 se sitiie entre el
4% y el 6%, o entre el 8% y el 10% si se excluyen los efectos del

) , tipo de cambio”.
Javier Suarez

CEO Davivienda

“La mejora de la rentabilidad, a pesar del menor crecimiento del
volumen, se atribuye a mayores margenes, soluciones
transaccionales y una mejor gestion de los gastos. Excluyendo el
impacto del tipo de cambio, el crecimiento de la cartera se sitiia en

linea con las expectativas iniciales”. a
P Pedro Bohorquez

VP Davivienda

“El CET1 del 12.67%, y se espera que
alcance aproximadamente el 12% a
finales de afo tras la transaccion. El
banco continuara consolidando sus

operaciones internacionales a corto
plazo”
"La cartera del sector agricola

directamente expuesta al fenémeno de
El Nifio representa menos del 5% del
total. La cartera del sector energético
estd protegida porque se centra en
empresas generadoras, y los impactos en
los sectores de alto consumo energético
se estan monitoreando e incorporando
en el guidance actual”.

"Se observa un efecto neto en los gastos
adicionales de integracion durante el
afio, ya que estos se compensan con las
sinergias obtenidas. Se prevé una
tendencia a la baja en el ratio de gastos
sobre ingresos en 2027, con descensos
mas significativos anticipados en 2028"

“Atin no se ha tomado ninguna decision
con respecto al posible desliste de las
acciones de Banco Davivienda de la
bolsa, aunque no se ha descartado la
posibilidad en un futuro proximo”.

(*) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento mas pesimista y 100 el mas optimista.
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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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A.
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Recuperacion del NIM de inversiones y crecimiento de cartera,
aunque se mantiene guidance de ROE en 9.25% en una postura de
cautela frente al 2526

Resumen de resultados financieros proforma

Grupo Aval reportd una utilidad neta atribuible a los accionistas de COP$577.5 mil
millones en el 2T26, creciendo 71.6% t/t y 16.7% a/a, alcanzando su mayor resultado
trimestral en cuatro afos. El ROAE se ubic6 en 12.7%, frente a 7.4% en el 1T26 y 11.3% en el
2T25, apoyado por el crecimiento de la cartera y los depositos, la fuerte contribucion del
portafolio de inversiones y mejoras en eficiencia. La cartera bruta consolidada alcanz6
COPS$197.7 billones, creciendo 2.1% t/t y 7.6% a/a, liderada por la cartera hipotecaria
(+15.7% a/a), seguida de comercial (+7.7%) y consumo (+4.7%).

Recuperacion del margen financiero favorecida por inversiones

El NIM consolidado aumenté hasta 5.5%, frente a 3.3% en el 1T26, principalmente por el
fuerte repunte del NIM de inversiones, que pas6é de 0.3% a 8.7%, favorecido por la
valorizacion de los TES posterior a las elecciones presidenciales de junio y por un
aumento de 17.6% a/a en el portafolio promedio de inversiones. En contraste, el NIM de
cartera se mantuvo practicamente estable en 4.4%, con un incremento de apenas 1 pb t/t.

Los depositos alcanzaron COP$22L5 billones (+2.1% t/t y +11.5% a/a), mientras la relacion
depositos/cartera neta creci6 hasta 117%, reflejando una posiciéon conservadora de
liquidez. Sin embargo, el costo promedio del fondeo subi6 a 7.7%, desde 7.0% en el 1T26.

Aunque los ingresos por intereses aumentaron 9.1% t/t y 15.0% a/a, el mayor costo de
fondeo presiono los ingresos netos por intereses, que disminuyeron 2.9% t/ty 5.1% a/a.

Calidad de cartera permanece estable

La calidad de cartera mantuvo un comportamiento favorable. El indicador de cartera
vencida a mas de 90 dias se ubico en 3.13%, estable frente al trimestre anterior y 44 pbs
por debajo del 2T25. Sin embargo, el costo de riesgo neto aumento6 hasta 1.9%, 8 pbs t/ty
5 pbs a/a, explicado principalmente por mayores provisiones en cartera comercial y un
mayor costo de riesgo en créditos de libre inversion. La cartera hipotecaria continu6
mostrando indicadores saludables, con un costo de riesgo de 0.5%.

Eficiencia y transformacion digital avanzan

La relacion de costos sobre ingresos (eficiencia) mejor6 hasta 49.3%, desde 53.9% en el
1T26 y 53.3% en el 2T25, favorecida principalmente por el incremento de los ingresos por
negociacion. Los gastos operativos alcanzaron COPS$2.36 billones, aumentando 7.4% a/a,
mientras los gastos de personal crecieron 4.6% a/a, afectados por el incremento del
salario minimo sobre parte de la fuerza laboral.
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Recuperacion del NIM de inversiones y crecimiento de cartera,
aunque se mantiene guidance de ROE en 9.25% en una postura de
cautela frente al 2526

Aspectos a resaltar

Crecimiento con mayor énfasis en banca minorista: La incorporacion de los activos
de Itau fortalece la franquicia de Banco de Bogotd, con la transferencia de mas de
250,000 clientes y una mayor presencia en el negocio retail. La operacién se
encuentra alineada con la estrategia del Grupo de impulsar segmentos de mayor
crecimiento, particularmente préstamos personales y tarjetas de crédito, mientras
reduce gradualmente la exposicion a productos con mayor sensibilidad a las tasas de
interés.

Avances en transformacion tecnoldgica: El Grupo contintia ejecutando una estrategia
enfocada en conocimiento integral del cliente, digitalizacion, capacidades de datos y
migracion hacia la nube Aurora, aprovechando soluciones tecnolégicas compartidas
para capturar eficiencias y acelerar el lanzamiento de productos. Actualmente, 67% de
los clientes utiliza canales digitales, mientras se avanza en la incorporaciéon de
inteligencia artificial. El Grupo trabaja en soluciones de pagos instantaneos mediante
QR para empresas, con el objetivo de fortalecer su oferta de banca transaccional.

Aspectos a mejorar

Impulso proveniente de inversi : La mejora del margen estuvo acompafiada por
una recuperacion significativa del desempefio de las inversiones, favorecida por la
valorizacion de los TES y una mayor posicion en este portafolio. Sin embargo, se
anticipa una normalizacién de esos ingresos y que no se repitan durante el segundo
semestre las ganancias extraordinarias observadas en renta fija durante la primera
mitad del afio.

Presion en algunos indicadores: Aunque el NIM consolidado se recuper6, el margen
de cartera presentd6 una mejora limitada, mientras el costo de fondeo continud
aumentando, manteniendo presion sobre la rentabilidad del negocio. Ademas, el
incremento del costo de riesgo estuvo explicado principalmente por mayores
provisiones en cartera comercial y por el aumento del riesgo en créditos de libre
inversion.

Entorno fiscal y regulatorio: La administracion mantiene preocupacién por la
situacion fiscal y por eventuales cambios tributarios. En particular, sefial6 el proyecto
de modificacion del ICA en Bogota como un factor que podria afectar al sector
financiero.
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Resumen de Resultados financieros

Principales indicadores Composicién de la cartera de crédito

Fuente: Emisor - Investigaciones Econémicas Accivalores

Criterios ASG

En el informe de resultados del 2T26, Grupo Aval no present6 informacion especifica
sobre avances adicionales en materia de criterios ASG.

Perspectiva

Grupo Aval cerré el 2T26 con una recuperacion significativa de la rentabilidad,
apoyada por el crecimiento de la cartera y los depositos, la valorizacion del
portafolio de inversiones y la mejora en eficiencia. Para el segundo semestre, sin
embargo, la administracién mantiene una perspectiva mas conservadora, ante la
expectativa de normalizaciéon de los ingresos por negociacién y una menor
contribucién de las ganancias extraordinarias de renta fija observadas durante el
primer semestre.

Para 2026, la administracion espera un crecimiento de cartera de 10.5%, con una
expansion de 8% en comercial y 14% en retail, mientras proyecta un NIM consolidado
cercano a 4.2% y un ROAE de 9.25%. La estrategia de crecimiento mantiene un mayor
énfasis en banca minorista, respaldada por la incorporacion de los activos de Itat a
Banco de Bogota.

El entorno macrc 6mico continiia siendo un reto, con expectativas de inflacion
de 6.8% y déficit fiscal de 6.7% del PIB para 2026. A esto se suman riesgos asociados a
la politica fiscal, posibles cambios tributarios y las condiciones de tasas de interés. La
administracion también destaco la necesidad de fortalecer la seguridad energética y la
inversion para mitigar riesgos sobre crecimiento e inflacion.
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Recuperacion del NIM de inversiones y crecimiento de cartera,
aunque se mantiene guidance de ROE en 9.25% en una postura de
cautela frente al 2526

Mensajes relevantes de la llamada de resultados

"Nuestra utilidad neta atribuible alcanzé6 los COPS$S577 mil
millones, un aumento del 17% en comparacion con el
segundo trimestre de 2025. Este es el resultado
trimestral mas alto desde marzo de 2022".

Maria Lorena Gutiérrez
CEO

“Estamos manteniendo nuestro guidance de ROE del 9.25%:

somos cautelosos sobre lo que va a suceder a corto plazo en

el segundo semestre. Sin embargo, somos muy positivos

pensando a mediano y largo plazo. [..] Tuvimos un primer

semestre extraordinario en el frente de la renta fija y no

estamos proyectando cifras fuertes para el segundo

semestre.’ Diego Solano
CFO

“Estratégicamente estamos reduciendo el
peso de los créditos de libranza en

"Estamos un poco preocupados con los nuestro portafolio general. [..] Estamos
impuestos locales porque nuestro reduciendo la sensibilidad a las tasas de
alcalde aqui en Bogotd presenté un interés que sufrimos durante el ciclo
proyecto al concejo y aumenta uno de pasado”

los impuestos locales, que es el ICA, en
un 30%. Esto representaria [para el
sector financiero en general] unos
COP$500,000 millones adicionales.

"En las cifras del Banco Central [...] uno de
los niimeros que tiene mucho peso es el
riesgo de un déficit fiscal hacia el futuro.
Esperamos que la nueva administracion
avance en la direccion correcta para dar
cierta confianza de que esto tendra algun
alivio."

(¥) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento ms pesimista y 100 el mas optimista.
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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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A
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Rentabilidad récord y mayor flexibilidad financiera

Resumen de resultados financieros

Grupo SURA registré una aceleracion significativa de sus resultados durante el 2T26,
respaldada por un mayor aporte de los portafolios de inversion, el crecimiento transversal
de sus principales negocios y una evolucion controlada de los gastos. La mejora llevo la
rentabilidad del Grupo a maximos recientes, mientras las iniciativas de optimizacion de
capital fortalecieron la perspectiva de desapalancamiento y retorno al accionista.

Ingresos: Los ingresos consolidados alcanzaron COPS$8.94 billones, aumentando 17.6% a/a. El
crecimiento estuvo impulsado principalmente por los ingresos de inversiones (+79.5%) y el
método de participacion (+54.1%), mientras las comisiones se mantuvieron relativamente
estables (+0.9%) y las primas emitidas disminuyeron 0.9%. En el acumulado del semestre, los
ingresos crecieron 14.1% hasta COPS$16.60 billones.

Seguros: Las primas emitidas consolidadas alcanzaron COPS$5.92 billones, practicamente
estables frente al 2T25. En Suramericana, las primas aumentaron 4.6% hasta COPS5.07
billones y el resultado técnico crecié 4.9%, mientras los ingresos por inversiones avanzaron
29.9%. La utilidad neta controladora aument6 57.3% hasta COP$357,350 millones, apoyada
particularmente por el desempefio del segmento de Vida y una mayor eficiencia operativa.

Gestion de Activos (SURA AM): Los ingresos por comisiones alcanzaron COP$1.10 billones,
creciendo 8.4% ex-FX, mientras el resultado del encaje practicamente se duplico (+99.9%). El
EBITDA aument6 31.4% vy la utilidad neta controladora 46.6%, hasta COP$498,826 millones.
Los AUM cerraron junio en COP$836.6 billones, aumentando 17.2% en tasa constante,
respaldados por Ahorro y Retiro y SURA Investments.

Utilidad Operativa: Alcanz6 COPS1.97 billones en el trimestre, con un crecimiento de 40.1%
a/a. Los gastos operacionales aumentaron apenas 3.5%, ampliamente por debajo del
crecimiento de los ingresos, reflejando un mayor apalancamiento operativo y la continuidad
de las iniciativas de eficiencia en las compaiiias del portafolio.

Utilidad Neta Controladora: Se ubicd en COPS$1.17 billones, aumentando 67.0% frente al 2T25.
En el acumulado del semestre alcanzo COPS1.68 billones (+37.7%), pese a incorporar
COPS$227,000 millones asociados al impuesto al patrimonio reconocido durante el 1T26. El
ROE ajustado LTM ascendi6 a 16.5%, maximo de la historia reciente y por encima del costo de
capital.

Meétodo de Participacion: La contribucion alcanzé COPS$665,752 millones, creciendo 54.1%
a/a, impulsada principalmente por Grupo Cibest. Su contribucién a la utilidad neta
controladora de Grupo SURA aument6 55.2% durante el trimestre hasta COP$680,853
millones, favorecida por la expansién del margen financiero y un costo de crédito controlado.

Gestion de Capital y Perfil de Deuda: Grupo SURA proyecta recibir cerca de COPS$3.0
billones en dividendos durante 2026, de los cuales aproximadamente COPS$1.0 billon serian
extraordinarios. La compania espera destinar COPSL5 billones al desapalancamiento,
reduciendo la deuda neta a cerca de COPS$5.7 billones al cierre del afio, alrededor de 20% por
debajo de 2025 y fortaleciendo su flexibilidad financiera hacia las metas de 2028.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas



Rentabilidad récord y mayor flexibilidad financiera

Aspectos a resaltar

Rentabilidad por encima del costo de capital: El ROE ajustado LTM alcanzé 16.5%,
maximo de la historia reciente, respaldado por una utilidad neta controladora de
COPS$1.68 billones en el semestre (+37.7% a/a). La mejora confirma una expansion
material de la capacidad de generacion de utilidades del portafolio financiero.

Crecimiento transversal de las principales inversiones: En el 2T26, la contribucion a
la utilidad de SURA AM aument6 37.9%, Suramericana 57.3% y Grupo Cibest 55.2%. La
simultaneidad de estas mejoras reduce la dependencia del holding frente al
desemperio de una sola compania y fortalece la diversificacion de resultados.

Mayor eficiencia operativa: La utilidad operativa consolidada creci6 40.1% a/a
durante el trimestre, mientras los gastos operacionales aumentaron apenas 3.5%. Esta
diferencia refleja un mayor apalancamiento operativo y evidencia que el crecimiento
de resultados no provino Ginicamente de valorizaciones de mercado.

Desapalancamiento acelera la creacién de valor: Grupo SURA espera reducir su
deuda neta alrededor de COPS$L5 billones durante 2026, hasta cerca de COPS$5.7
billones. Los dividendos extraordinarios de SURA AM y Grupo Cibest fortalecen la
flexibilidad financiera y acercan al Grupo a su meta de deuda neta inferior a COPS$5.0
billones en 2028.

Aspectos a mejorar

* Parte del crecimiento depende de retornos financieros extraordinarios: Los ingresos
por inversiones aumentaron 68.8% en el semestre y el encaje de SURA AM crecid
99.9% a/a en el trimestre. La administracion espera una normalizaciéon de estos
retornos durante el 2526, por lo que el crecimiento futuro debera apoyarse en mayor
medida en comisiones, resultado técnico y eficiencias.

Seguros Generales contintia por debajo del nivel técnico deseado: El segmento
registr6 una caida de 10.1% en resultado técnico y de 34.4% en utilidad neta durante el
semestre, mientras la razon combinada alcanzé 105.6%. La competencia en precios y la
menor escala en algunos mercados contintan limitando su rentabilidad.

Persisten riesgos regulatorios en Colombia: Los cambios asociados al seguro
previsional, salario minimo y reforma pensional mantienen incertidumbre sobre
Proteccion y Asulado, mientras la sostenibilidad de EPS SURA continda sujeta a la
evolucion regulatoria y al didlogo con el Gobierno. Aunque las reservas actuales fueron
consideradas suficientes, estos factores seguiran siendo una fuente de volatilidad
hacia el 2S26.
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Resumen de Resultados financieros

Principales indicadores Composicion utilidad neta controladora

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Accivalores

Criterios ASG

Durante el 2T26, Grupo SURA mantuvo sin cambios materiales sus politicas, procesos
e indicadores asociados a los asuntos ambientales y sociales definidos en su estrategia
de sostenibilidad, sin identificar nuevos asuntos materiales en estos frentes. En
gobierno corporativo, la Junta Directiva design6 a Maria Adelaida Restrepo Vélez como
Vicepresidenta de Asuntos Legales Corporativos desde el 15 de junio de 2026,
fortaleciendo la estructura de gestion juridica y de gobierno del holding.
Adicionalmente, Suramericana, Proteccién y Grupo Cibest fueron reconocidas por
Merco Talento como lideres de sus respectivos sectores en Colombia.

Perspectiva

Grupo SURA entra al 2526 con una posicion de rentabilidad y flexibilidad financiera
sustancialmente mas sélida, respaldada por el crecimiento de sus principales
inversiones y un ROE por encima del costo de capital. La revision al alza del guidance
a una utilidad neta controladora de COP$2.5-2.7 billones y un ROE ajustado de
15%-16% refleja una mayor confianza de la administraciéon en la capacidad de
generacion de resultados. Hacia adelante, esperamos que la moderacion de los
retornos del encaje y de los portafolios de inversion reduzca parcialmente el ritmo
observado en el primer semestre, haciendo mas relevante el crecimiento de
comisiones, la rentabilidad técnica de Suramericana y las eficiencias operativas.
Paralelamente, la reduccion prevista de COPSL.5 billones en deuda neta durante 2026
deberia disminuir progresivamente la carga financiera y ampliar la capacidad de
retorno al accionista, mientras los principales riesgos contintian concentrados en
Seguros Generales y en la incertidumbre regulatoria de los negocios de salud y
pensiones en Colombia.
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Rentabilidad récord y mayor flexibilidad financiera

Mensajes relevantes de la llamada de resultados

La prioridad de asignacion de capital se concentra en
reducir deuda, sostener el crecimiento del dividendo y
destinar recursos a inversiones con retornos
atractivos. Grupo SURA espera recibir cerca de
COPS$3.0 billones en dividendos durante 2026 y utilizar
alrededor de COPSL5 billones para reducir su deuda
neta hasta COPS5.7 billones al cierre del afio.

Ricardo Jaramillo
Presidente de Grupo SURA.

La administraciéon destacé que la accion
continiia transando con un descuento
importante frente a comparables
internacionales. Aunque actualmente no
existe un programa de recompra aprobado,
Una eventual recompra podria convertirse
en una alternativa atractiva de asignacion
de capital si persiste la brecha entre precio
y fundamentales.

Tras los resultados del primer semestre,
Grupo SURA aument6 su expectativa de
utilidad neta controladora para 2026 a
COPS$2.5-2.7 billones, equivalente a una
utilidad por accion de COP$7,600-8,200 y
un ROE ajustado entre 15% y 16%. La
revision refleja una evolucion de resultados
superior a la prevista inicialmente.

Juan Esteban Toro
Vicepresidente de Finanzas Corporativas

Los elevados retornos del encaje de SURA
AM y de los portafolios de Suramericana
fueron un impulsor relevante del 1S26,
pero la administraciéon anticipa una
moderacion durante el segundo semestre.
Por ello, el crecimiento debera depender
cada vez mas de ingresos por comisiones,
desempefio  técnico y eficiencias
operativas.

En SURA AM, el crecimiento de ingresos por comisiones y el control de gastos contintan
generando apalancamiento operativo, mientras en Suramericana iniciativas como Conexion
SURA avanzan de acuerdo con el cronograma y mantienen las expectativas de ahorro

previamente comunicadas.

(*) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento mas pesimista y 100 el mas optimista.
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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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A
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PEI reduce deuda tras venta de Plaza Central, pero
descuento en bolsa alcanza el 55% del valor patrimonial

Cubrimiento PEI: Adquisicion del Fondo Terranum

Valor patrimonial vs.
precio mercado PEI

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas

Activos inmobiliarios Fondo Terranum

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas

PEI anuncié la adquisicion del portafolio
inmobiliario de Terranum. En particular, el valor
de la operacion asciende a un valor de COP$2.18
billones. El portafolio de Terranum esta
compuesto por cinco activos corporativos y
logisticos con un area arrendable superior a
375,000 m?, una ocupacion estimada del 93.9% y
mas de 100 arrendatarios de diversos sectores
economicos y un perfil crediticio de alta calidad.

La capacidad de generacion de NOI es de mas
de COP$200,000 millones en un afio y
representaria un aumento cercano al 29% en los
activos bajo administracion (AUM) de PEI y del
35% en el area arrendable (GLA).

Los COP$2.18 billones de la compra se pagaran:
23.3% con caja en 4 pagos indexados IPC, 34.7%
en titulos PEI emitidos a NAV con lock-up
period de 3 afios y el restante 42% con deuda.

El d o de la tr ion sobre el activo
del portafolio es de 26.4% y sobre el patrimonio
del 38.3% a precios de NAV. Sin embargo, al
considerar la forma de pago mixta entre efectivo
y titulos, el descuento alcanza un 42.4% sobre el
activo y un 61.4% sobre el patrimonio.

Composicion de inversionistas PEI
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PEI reduce deuda tras venta de Plaza Central, pero
descuento en bolsa alcanza el 55% del valor patrimonial

Resumen de resultados financieros

PEI cerr6 el primer semestre de 2026 con resultados que reflejan la solidez de su
operacion y la consistencia de su estrategia de inversién inmobiliaria. Esto fue
respaldado por un crecimiento en los ingresos, la estabilizacion de sus métricas de
vacancia y un avance significativo en la optimizacion de su estructura de capital.

Ingresos Operacionales:

Los ingresos de PEI ascendieron a COP$425,880 millones al cierre de junio de 2026, lo
que representa un crecimiento interanual del 5.3%, asociado a la indexacién de los
contratos de arrendamiento, el aporte de las rentas y una solida gestion comercial. En
este periodo, la tasa de renovacion de contratos alcanzé un 95.8%, logrando la
colocacion de 7,767 m?, lo que permitié reducir la vacancia fisica del portafolio al 6.72% y
la vacancia econémica al 7.25%.

Margen NOI (Net Operating Income):

Se ubico en 85.03% para el primer semestre del afio, registrando un avance de 62
puntos basicos frente al 84.4% del 1S25. Este desempefio refleja una operacion eficiente
y una adecuada administracion de los costos y gastos del vehiculo. El NOI ascendi6 a
COPS$362,132 millones, consistente con un crecimiento anual de 6.0%.

EBITDA:

El EBITDA acumulado del semestre cerré en COP$302,121 millones, lo que representa un
aumento de 3.6% frente al mismo periodo de 2025, con un margen EBITDA que se ubico
en 70.94%.

Endeudamiento:

Tras recibir los recursos por la desinversion del 51% de Plaza Central, el vehiculo
destiné COP$306,805 millones al prepago de obligaciones financieras. Con esto, el nivel
de endeudamiento sobre los activos (LTV) se redujo al 26.4%, ubicandose por debajo de
su limite regulatorio de 35%. Asimismo, esta gestion activa de la estructura de capital
permitié disminuir la exposicion a deuda indexada a la tasa IBR en un entorno de tasas
elevadas, reduciendo el gasto financiero neto acumulado en COPS$12,232 millones
(-7.4%) frente al afio anterior. Por su parte, el indicador de cobertura de intereses (ICR)
finalizo6 el trimestre en 1.82x.

Flujo de Caja Distribuible (FCD):
El FCD por titulo ascendié a COPS1,302 en el 2T26, equivalente a una distribucion total

de COP$65,040 millones correspondiente al periodo comprendido entre abril y junio de
2026. Estas cifras reafirman la estabilidad de los flujos de ingresos del portafolio.
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PEI reduce deuda tras venta de Plaza Central, pero
descuento en bolsa alcanza el 55% del valor patrimonial

Aspectos a resaltar

* Reducciéon del endeudamiento: Gracias a la desinversion del 51% de Plaza
Central, el vehiculo ejecut6 el prepago de obligaciones financieras por
COP$306,805 millones. Esta gestion activa permiti¢ disminuir el nivel de
endeudamiento sobre los activos (LTV) al 26.4%, lo que representa una reduccion
de 220 puntos basicos frente al trimestre anterior, por debajo del limite
regulatorio. Asimismo, esto mitig6 la exposicion a deuda tasa variable IBR.
Crecimiento del dividend yield de mercado: El Dividend Yield (LTM) de PEI ha
mantenido una trayectoria ascendente desde el 5.27% registrado en el primer
trimestre de 2025 hasta alcanzar un 8.83% en el segundo trimestre de 2026. Este
indicador refleja la resiliencia en la rentabilidad del instrumento y la efectividad
de la administracion para materializar la transferencia de valor.

Estabilidad en la generacion del Flujo de Caja Distribuible (FCD): El PEI anunci6
una distribucion de FCD por COP$65,040 millones, equivalente a COPS$1,302 por
titulo participativo correspondiente al 2T26. Esto reafirma la calidad y
predictibilidad de los flujos de ingresos del portafolio, los cuales estuvieron
respaldados en una tasa de renovacion de contratos del 95.8% y en eficiencias
operacionales que permitieron preservar la generacion de caja neta del vehiculo.
Vehiculo inmobiliario con precios atractivos por metro cuadrado: El precio
implicito del portafolio a NAV se ubica en COP$9.0 millones por metro cuadrado,
mientras que este precio implicito en el mercado secundario llega apenas a los
COP$4.6 millones por metro cuadrado. Esto refleja un precio de entrada
atractivo frente al estandar de activos inmobiliarios comparables del mismo nivel
de calidad y estabilidad de flujo de ingresos.

Aspectos a mejorar

¢ Formacion de precios y descuento patrimonial: En el mercado secundario, el
precio del titulo participativo cerré el trimestre en COP$66,000. Este nivel de
cotizacion se traduce en un descuento estructural del 52% frente a su valor
patrimonial (NAV). Esta marcada divergencia refleja una inadecuada formacion
de precios en la bolsa local.

Contraccion en la liquidez bursatil: A pesar de incrementar el niimero total de
inversionistas, el volumen promedio diario de negociacién (ADTV) en lo corrido
de 2026 se ubico en COPS1,652 millones, lo que representa una contraccion
frente a los COP$1,997 millones registrados en 2025 y COP$2,956 millones en
2024. Esto restringe la flexibilidad de entrada y salida para agentes del mercado.
Incrementos en la vacancia fisica de los segmentos logistico y comercial: Si
bien la vacancia general del portafolio cerré en 6.72%, el segundo trimestre
evidenci6 un leve deterioro en la ocupacion fisica de categorias especificas. El
segmento logistico incrementé su vacancia fisica, pasando de 2.12% en el 1T26 a
2.20% en el 2T26, seguido por la categoria comercial (1.49% vs. 1.51%).

Exposicion a deuda indexada a tasas variables: Al cierre del 2T26, el 87.8% del
saldo total de la deuda se mantiene indexado en conjunto a tasas variables,
compuesto por un 52.5% atado al IPC y un 35.3% al IBR.
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Resumen de cifras e indicadores

Principales indicadores Vacancia fisica y econémica

Fuente: Emisor - Investigaciones Econémicas Accivalores

Perspectiva
Los resultados de PEI al cierre del primer semestre de 2026 consolidan la
tendencia de crecimiento y optimizacién del vehi biliario en Colombi

evidenciada por un aumento anual del 5.3% en los ingresos operacionales, lo que
apalancé un crecimiento del 6.0% en el NOI y del 3.6% en el EBITDA acumulado.
Este desempefio operativo estuvo fundamentado a su vez en una alta tasa de
renovacion de contratos del 95.8%, la colocacion de 7,767 m? y la indexacion de los
canones de arrendamiento. Asimismo, la ejecucion del ciclo de inversion
inmobiliaria marcé un hito con la desinversion parcial de Plaza Central y el prepago
de obligaciones financieras por COP$306,805 millones, lo que fortalecio la
estructura de capital y sustent6 un flujo de caja distribuible (FCD) de COP$1,302
por titulo para el segundo trimestre.

Sin embargo, en el mercado bursitil, el comportamiento del titulo participativo
sigue sin reflejar los fundamentales y el valor de los activos: la cotizacion cerré el
trimestre en COP$66,000, lo que representa un descuento estructural de mas del
52% frente a su valor patrimonial, acompafiado de una contraccién en la liquidez
con un bajo volumen de negociacion (ADTV) de COPS$1,652 millones. Hacia adelante,
las proyecciones para el resto de 2026 incorporan expectativas sobre la exitosa
adquisicion e integracion del portafolio de Terranum, asi como el monitoreo del
riesgo de mercado, dado que el 87.8% de la deuda del vehiculo permanece indexada
a tasas variables (IPC e IBR) en un entorno monetario restrictivo. Un cambio
estructural en nuestra perspectiva sobre el desempeiio del activo dependera de la
implementacion de estrategias que busquen el cierre de la brecha entre sus
fundamentales y el precio del titulo en bolsa.
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PEI reduce deuda tras venta de Plaza Central, pero
descuento en bolsa alcanza el 55% del valor patrimonial

Mensajes relevantes de la llamada de resultados

“Producto del prepago de la deuda con los recursos de la venta de
Plaza Central, COP$300,238 millones se abonaron a capital y
COPS$6,568 millones a intereses. El nivel de endeudamiento sobre
los activos (LTV) se disminuy6 220 puntos basicos con respecto al
anterior trimestre. En comparacion con el primer semestre de
2025, el gasto financiero tuvo una reduccion de COPS$12,232
millones (7.41% menor) producto de un menor saldo de deuda”.

Juan Carlos Hurtado
CEO de PEI Asset Management

“PEI cerré el segundo trimestre de 2026 con resultados que
reflejan la solidez de su operacion y la consistencia de su estrategia,
registrando crecimiento en ingresos, NOI y EBITDA, asi como
avances significativos en la optimizacioén de su estructura de capital.
Estos resultados estuvieron respaldados por una solida gestion

comercial”.

“En la transaccion del Fondo Terranum,
al suscribir los titulos a NAV, la
participacién de los socios quedara en
9.34% y no en 19.4% si la emision fuese a
precios de mercado (..) A pesar del
mayor namero de titulos, los
inversionistas  actuales veran una
expansion del FCD”.

“En 2029 la meta de PEI es llegar a una
métrica de Loan to Value (LTV) de 25%,
a través de desinversiones estratégicas
de activos y mejoras de eficiencia”.

Camilo Barco
CFO de PEI Asset
Management

"El préximo 18 de agosto de 2026 se
ejecutara el proximo pago del FCD
correspondiente al segundo trimestre
del afio por COP$1,302. El dltimo pago
de este afio 2026 sera el 17 de
noviembre, asociado al FCD del tercer
trimestre”.

(*) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento mas pesimista y 100 el mas optimista.
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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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A
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Nubank por primera vez supera umbral de USD$1,000
millones de utilidad neta y alcanza ROE de 33%

Nu México: autorizacidén para iniciar operaciones como banco

Nu México recibié el 10 de julio de 2026 la
autorizacion de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) para iniciar
operaciones como banco en México. Con
mas de 15 millones de clientes, Nu se
convertira en el banco digital mas grande
del pais. Esta autorizaciéon consolida el
modelo 100% digital que Nu ha construido
en México, lo cual le ha permitido atraer a
cerca del 15% de la poblacion adulta. México
es un mercado clave para Nubank, con una
inversion total proyectada de USDS$4,200
Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas millones hacia 2030.

Linea de tiempo Nu México

En siete afios, Nu logré en México una escala de 12,000 nuevos clientes por dia, presencia
en 98% de los municipios, ha otorgado a 54% de sus clientes su primera tarjeta de
crédito y el ahorro en el 60% de usuarios. La compaiia consolida 15.8 millones de clientes
mexicanos, lo que representa el 11.4% del total de clientes de Nubank. En nuestra lectura,
Meéxico es una geografia con alto potencial, ya que la preferencia por efectivo (85% de la
poblacion adulta) es elevada frente a sus pares regionales y apenas el 16% de la poblacion
potencial cuenta con tarjeta de crédito. Asimismo, destacamos que el saldo de depositos de
Nu México hasta el 2T26 (USD$S5,700 millones) ha mostrado un ritmo mas acelerado en
comparacion al que tuvo Nu en Brasil desde su creacion hasta el 2T20 (USD$4,800
milones), aunque hacia adelante debe avanzar hacia una operacion mas eficiente, ya que el
costo por cliente se mantiene elevado en USDS$12.3 (vs. 5.6 en Brasil en el 2T20) y la
participacion sobre las utilidades consolidadas sigue siendo baja.

Estrategia de segmentacion de clientes de Nubank en Brasil y potencial de mercado

Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas
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Nubank por primera vez supera umbral de USD$1,000
millones de utilidad neta y alcanza ROE de 33%

Resumen de resultados financieros

Nu Holdings cerré el segundo trimestre de 2026 evidenciando un sélido d
marcado por superar por primera vez la barrera de los USD$1,000 millones en
utilidad neta trimestral. A pesar de las inversiones aceleradas en expansion
internacional, la entidad logré una fuerte expansién en su margen neto de intereses
ajustado por riesgo y completo hitos estratégicos como el lanzamiento de su operacion
bancaria completa en México.

Ingresos y expansion de clientes:

En el trimestre, Nu alcanzo ingresos brutos por USD$5,900 millones, lo que representa
un crecimiento del 39% interanual aislado el efecto cambiario (FX). En paralelo, la base
de clientes continud su fuerte expansion en Brasil (118 millones), México (15.8 millones) y
Colombia (5 millones), alcanzando un total global de 138.9 millones de usuarios. Esta
mayor escala estuvo acompafiada de un mayor nivel de monetizacion y engagement,
llevando el ingreso promedio mensual por cliente activo (ARPAC) a USDS17.1 y la tasa de
actividad al 83.5%.

Utilidad neta:

La utilidad neta totaliz6 USD$1,061.1 millones en el 2T26, evidenciando un crecimiento
del 49% frente al 2T25 y del 17% frente al trimestre anterior. Este resultado récord se
traduce en una rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) anualizada del 33%. En términos
de apalancamiento operativo, el indice de eficiencia (Efficiency Ratio) se ubicé en 19.5%,
incrementando levemente frente al 17.6% del trimestre anterior debido a un
desplazamiento estacional de gastos de marketing y bienes raices hacia el segundo
trimestre, pero manteniéndose en niveles de alta escalabilidad.

Ingresos netos por intereses y margen:

Los ingresos netos por intereses sumaron USD$3,687 millones, con un crecimiento del
9% trimestral, excluyendo efectos cambiarios. El margen neto de intereses (NIM) se
expandi6 180 puntos basicos hasta alcanzar el 22.9%, impulsado por el crecimiento del
portafolio y un mayor peso relativo de los créditos de consumo no garantizados
(unsecured lending). Al desagregar este resultado, el margen neto ajustado por riesgo
mostré un repunte, situdndose en 12.4% (una expansion trimestral de 290 pbs), apoyado
en un costo de fondeo eficiente que se mantuvo contenido en el 88% de la tasa
interbancaria de referencia a nivel consolidado.

Provisiones y calidad de cartera:

El costo de crédito presentd una disminucion del 9% intertrimestral, ubicandose en
USD$1,691 millones, impulsado por una normalizacion estacional favorable. La
morosidad temprana a 15-90 dias baj6 a 4.8% (una mejora de 16 pbs en el trimestre),
favorecida por la estacionalidad pese a las expansiones intencionales de riesgo en
cohortes de mayor rentabilidad. Por su parte, la morosidad tardia a mas de 90 dias se
incrementé a 6.9% (aumento de 35 pbs), reflejando principalmente la maduracién y
migraciéon natural de las carteras originadas en el primer trimestre. Al cierre del
trimestre, los activos totales se ubicaron en USD$82,750 millones. La base de depositos
crecié un 18% anual hasta USD$45,300 millones.
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Nubank por primera vez supera umbral de USD$1,000
millones de utilidad neta y alcanza ROE de 33%

Aspectos a resaltar

* Modelo de negocio de bajo costo operativo y rapida expansion de clientes: Nubank
alcanzo 138.9 millones de clientes a nivel global, impulsada por las adiciones en Brasil
(118 millones), México (15.8 millones) y Colombia (5 millones). Esta escala se apalanca en
una infraestructura tecnoldgica sin sucursales fisicas, lo que le permite mantener un
costo promedio mensual de servicio por cliente activo en USDSLO y un indice de
eficiencia del 19.5%.

* Estrategia de segmentacion de productos por nichos de mercado (Mass Market, Super
Core, High Income & SMEs): Para capitalizar el potencial de expansion en su mercado en
Brasil, Nubank esta diversificando su oferta segtin niveles de ingresos. A su penetracion
en el segmento de mercado masivo, se suma la traccion de la marca Ultravioleta para el
segmento de altos ingresos y el reciente lanzamiento de Croma, una propuesta diseniada
para clientes Super Core. Esta segmentacion busca incrementar la participacion de
mercado y llegar a grupos poblacionales con mayores niveles de rentabilidad.

* Proporcion decreciente entre los costos de depoésito y la tasa de referencia: El costo de
fondeo a nivel consolidado se situé en un 88% de la tasa interbancaria de referencia.
Este nivel representa una disminucioén de 3 puntos porcentuales frente al 91% registrado
en el mismo periodo del afo anterior. Esta optimizacion se logré en paralelo a un
crecimiento del 18% anual en la base de depdsitos totales, la cual alcanz6 los
USD$45,300 millones.

« Utilidad neta y ROE: La utilidad neta registré un crecimiento del 49% anual, aislando el
efecto cambiario, para ubicar el ROE anualizado en 33%, un nivel superior al de sus
pares consolidados como Itat (24.3%) y Bradesco (16.2%).

Aspectos a mejorar

* Alta exposicion a tarjetas de crédito y fuerte estacionalidad del impago: Al cierre del
trimestre, el 66% del portafolio de crédito consolidado (USD$26,000 millones)
correspondi6 al segmento de tarjetas de crédito. Esta estructura de colocacion
concentra el riesgo y expone el balance a una alta sensibilidad por factores estacionales.
Esta dinamica se evidencio en el aumento de 35 puntos basicos en el indice de cartera
vencida a mas de 90 dias (ICV +90), el cual se situdé en 6.9%, como resultado de la
migracion natural de los impagos del 1T26.

* Expansion intencional en segmentos riesgosos y presion en la calidad de la cartera: La
politica de originacién de Nubank incluyé una expansion intencional hacia grupos de
clientes con mayor perfil de riesgo, decision que aport6 24 puntos basicos adicionales a
la formacién de morosidad temprana (15-90 dias). En este contexto, el segmento de
mercado masivo (ingresos menores a tres salarios minimos) presenta un indice de
morosidad superior, ubicandose en 8.7%.

* La accidn cotiza a miltiplos de Precio a Valor en Libros (P/BV) en un rango de 5.38x a
5.78x: Estos niveles de valoracién indican que el mercado ya ha descontado en el precio
actual la expectativa de una rapida escalabilidad a corto plazo y la sostenibilidad de altos
retornos sobre el patrimonio. El mltiplo deja un margen reducido para asimilar
eventuales desviaciones en la ejecucion operativa.
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Resumen de Resultados financieros

Principales indicadores Composicion del portafolio de crédito
(USD Millones) (USD Miles de millones)

Rentabilidad del patrimonio (USD Millones)

s Utilidad neta

125 2T25 3T25 4T25 1T26 2T26
Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas Accivalores

Perspectiva

En el 2T26, Nu Holdings registré resultados que evidencian la escalabilidad de su
estrategia, superando por primera vez los USD$1,000 millones en utilidad neta
trimestral y alcanzando una rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) del 33%, por encima
de los bancos pares tradicionales: Itat (24.3%), Grupo Cibest (28.7%), Bradesco (16.2%).
Esto fue posible gracias a que la entidad mantuvo el apalancamiento operativo con un
costo promedio de servicio por cliente de USD$SL0 y un indice de eficiencia del 19.5%.
Asimismo, el lanzamiento de la operaciéon bancaria en México marca un hito que
habilitara la captacion directa de nominas y la diversificacion del fondeo.

En paralelo, la segmentacién del portafolio en Brasil mediante productos como Croma
y Ultravioleta consolida la estrategia de énfasis en nichos de clientes con capacidad de
monetizacion diferenciada. Sin embargo, el balance de riesgos exige un monitoreo
continuo sobre la calidad de los activos y la valoraciéon de la compaiiia. La alta
concentracion del portafolio en tarjetas de crédito (66% del total) y la originacion hacia
segmentos de mayor riesgo generaron presiones en la morosidad. A esto se suma que la
accién transa a multiplos de Precio a Valor en Libros (P/BV) exigentes, lo que incorpora
expectativas de crecimiento acelerado y deja un margen reducido ante escenarios de
riesgo a la baja. Hacia los proximos meses, la atencion del mercado estara centrada en la
maduracién de estas nuevas cohortes de crédito en Brasil y en la velocidad de
rentabilizacion de la base de usuarios en México.
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Nubank por primera vez supera umbral de USD$1,000
millones de utilidad neta y alcanza ROE de 33%

Mensajes relevantes de la llamada de resultados

“La implementacion de NuFormer, un modelo de inteligencia
artificial, esta transformando radicalmente la eficiencia
operativa y el analisis de riesgo crediticio. El uso de IA ha reducido
los ciclos de desarrollo de modelos de "semanas a dias" y
actualmente los agentes de IA manejan mas del 60% de las
conversaciones de atencion al cliente en Brasil, con niveles de
satisfaccion que igualan o superan la interaccion humana”.

David Vélez

CEO de Nubank

“Este nivel de NIM ajustado por riesgo esperamos se mantenga
en ese rango para el futuro previsible. Asimismo, cerca de un
tercio de la sorpresa positiva en este margen provino de los
beneficios del programa gubernamental Desenrola (renegociacion
de deudas en Brasil), mientras que dos tercios obedecieron al buen

desempefio crediticio y al crecimiento del portafolio”. Rob Livingston

CFO de Nubank
“La politica de originacién de Nubank
no depende de proyecciones optimistas .
de la economia. Nuestra suposicion base Estamos acelerando gradualmente
cuando originamos un préstamo es que nuestra participacion €n  nuevos

el futuro sera peor que el pasado. Cada
decision de originaciéon ya tiene un
colchoén bastante significativo”.

“Sobre la entrada de Nubank a EE.UU,
nos hemos comprometido a no gastar
mas de 100 puntos basicos de nuestro
indice de eficiencia en esta expansion
inicial. Tomara entre 12 y 30 meses
recopilar la data y construir el historial
necesario para tener en EE.UU. la misma
confianza que en América Latina”.

segmentos, aunque preferimos no ir
"demasiado rapido", ya que los primeros
clientes en tomar estos préstamos eran
de "muy alto riesgo”. A medida que el
comportamiento  del  cliente se
normaliza y los buenos clientes buscan
refinanciar a tasas mas bajas, Nubank ve
una oportunidad para diversificar su
portafolio y hacerlo menos ciclico”

(*) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento mas pesimista y 100 el mas optimista.
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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 informacion 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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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 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 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A




