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Top Picks Marzo 2026 - Acciones & Valores

Estrategia de selectividad y posiciones tacticas, en medio de riesgo local y entorno geopolitico global desafiante

>

/:;",
IZPeTROL

Anterior Actualizacion Revision

Precio Objetivo Precio Objetivo

G.ru po 1060 Banco de Bogota 48,050 42.000 L 4

CleSt g Ecopetrol 2,120 2,990 S

Grupo Cibest 69,200 76,100 F

GEB 4,000 3,620 -

ISA 28,700 29,000 -

Mineros 13,200 11,600 A 4

Celsia 5,340 5,950 F

Cementos Argos 12,420 10,450 w

Grupo Argos 21,000 16,950 v

’ GRUPO o Grupo Sura 54,160 57,700 a

(_ D/\V|VI€'f\éR;\ S U ra §—/— Corficolombiana 23,000 18,500 L 4
7

= PF Grupo Aval 900 830 v

PF Davivienda Group 32,100 30,600 v

Exito 5,000 4940 v
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Resumen de valoracion - Marzo 2026 - Acciones & Valores

AV

Estrategia de selectividad y posiciones tacticas, en medio de riesgo local y entorno geopolitico global desafiante

Precio Potencial

Objetivo valorizacion

Banco de Bogota 36,600 42.000 14.8%
Ecopetrol 2,765 2,990 8.1%
Grupo Cibest 72,554 76,100 4.9%
GEB 2,940 3,620 23.1%
ISA 27,700 29,000 4.7%
Mineros* 12,500 11,600 -1.2%
Celsia 5,200 5,950 6.7%
Cementos Argos 11,180 10,450 -6.9%
Grupo Argos 15,800 16,950 1.3%
Grupo Sura 44 682 57,700 29.1%
Corficolombiana 15,700 18,500 17.8%
PF Grupo Aval 724 830 14.6%
PF Davivienda Group 25420 30,600 204%
Grupo Bolivar 87,120 107,000 22.8%
Exito 4,100 4,940 20.5%

Dividendo

2025

1,752
214
4,524
238
1,265
0.10
326
770
688
1,500

28

2,136
21

Dividendo

2026

2,136
121
4512
251
1,090
0.10
208
580
750
2,000

27
793
3,012
160

Var.

21.9%
-43.5%
-0.3%
0.4%
-13.8%
0.0%
-36.2%
-24.7%
9.0%
33.3%

-3.6%

10.1%
661.9%

Dividend
Yield

59.8%
4.4%
6.2%
8.5%
3.9%
3.0%
4.0%
9.2%
4.7%
4.5%
0.0%
3.7%
3.1%
3.50%
3.9%

Retorno

Total

20.6%
12.5%
11.1%
31.7%
8.6%
-4.2%
10.7%
-1.3%
12.0%
33.6%
17.8%
18.4%
23.5%
26.3%
24.4%

Perspectiva

IE

Neutral
Sobreponderar
Sobreponderar

Neutral

Neutral

Subponderar
Neutral
Subponderar
Subponderar
Sobreponderar
Neutral
Subponderar
Sobreponderar
Neutral

Sobreponderar
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Estimacion del Costo de Capital (WACC)

En mercados emergentes, el costo de capital esta influenciado por riesgo pais,
condiciones macroecondmicas y la estructura de financiamiento de los emisores.

Costo de Escudo Estructura

(1- Tx) D/(D+E) /(D+E)

Costo de x Estructura de

capital patrimonio

e El costo ponderado del capital (WACC, por sus siglas en inglés) representa una

logi imacion ital
medida del rendimiento requerido sobre el capital invertido -incluyendo deuda y Metodo Og a de estimacion de costo de cap ta

capital- en una empresa determinada. El costo de capital no es un costo en
efectivo, sino un costo de oportunidad. n @

e En este contexto, el WACC tiene tres componentes principales: el costo del capital Colombia  México Brasil Metodologia
propio, el costo de la deuda después de impuestos y la estructura de capital @ Bl el A% 22t o R‘::‘::::::;‘::::m‘zo
objetivo de la empresa. Estos modelos estiman el rendimiento esperado de ®) Dot e gec e e R o gz e e D
inversiones alternativas con un riesgo similar. Diferencia entre CDS 10Y de cada

©) CDS 10Y de cada pais 2.73% 1.22% 0.75% 1.82% paisy el seguro de impago de Bonos

del Tesoro EE.UU.

Costo de capital en América Latina

Desviacion estandar de los retornos

(D) Volatilidad mercado de deuda publica 9.81% 4.87% 9.98% 4.24% .
. , . sos de Bonos Soberanos (5 anos)
——Colombia Per*¢ ——Brasil ——Meéxico ————
. X X Desviacion estandar de los retornos
239% (E) Volatilidad del mercado accionario 17.70% 15.24% 17.33% 17.08% . . .
o del mercado accionario (5 anos)
=(O)x
®=( (I))) ®/ Prima de riesgo pais 4.93% 3.81% 1.29% 7.33%
G) B) +
18% 17.42% © (?F) ® Costo de capital (Ke) USD 13.40% 12.28% 9.76% 15.80%
15.87% . . Diferencial de inflaciones para
13.74% H) Prima de tasa de cambio 2.18% 1.30% 0.30% 1.40% Colombia v EE.UU
. o olombia y EE.UU.
13% =({1+G) x Costo de capital (Ke
=(:0) 1 tke) 15.87% 13.74% 10.09% 17.42%
(1+H) -1 Moneda local
= oneda loc
8%

2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Metodologia Top Picks - Acciones & Valores
Valoracion fundamental del activo

Liquidez y momentum: - Valoracién fandamental:

Liquidez: ATVR (Annualized Companias sector real:
Traded Value Ratio) o Ratio de """ Estimacion de flujo de caja
Valor Negociado Anualizado) libre, descontado a una tasa

ponderada de capital
Momentum:
Indicadores de analisis Compaiiias financieras:
técnico y valoracion Modelo de retorno sobre
cualitativa capital

e La metodologia de seleccion de Top Picks
prioriza la  valoracion de  sus
fundamentales, mediante la estimacion de
flujos de caja descontados para empresas
del sector real o modelos de retorno sobre
el capital para entidades financieras.

e [Este pilar se complementa con valoracion
por multiplos relativos (como P/E y P/VL)

Sentimiento de mercado: frente a pares y promedios historicos,

Encuestas de analistas y - . sentimiento del mercado a través de
sondeos de mercado como Miltiplos relativos: encuestas y, por ultimo, se analiza la
la Encuesta de Opinién il Re!acmn Forward P/Ey P/VL liquidez y momentum del activo, buscando
Financiera de la bve Ly  respectoalos pares de su que el inversionista pueda transar

sector, pares }nte_rnz_ic_lonales eficientemente sus titulos en el mercado.
y promedio histérico.
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Sentimiento de mercado
Resultados de la Encuesta de Opinion Financiera de la Bolsa de Valores de Colombia y Fedesarrollo

Lc\ﬁ o 9 a 10 Lc‘\]»: Lc‘\]a Lc?; Lc\‘]q © ?’ Q Promedio
CIBEST 1 4 4 3 5 4 4 4 2 5 3 3 3.7 " Top 5Encuesta de
PF CIBEST 5 7 3 5 5 2 3 4 2 2 5 4 37 Opinién Financiera
ECOPETROL ) =3 N 3 =3 = 1 0 9 1 7 23 Primer Trimestre 2026:
ISA 4 0 0 I 3 3 3 0 1 5 =1 3 23 Cibest
MINEROS 1 0 2 -1 2 5 4 2 1 1 3 0 1.3 PF Cibest
BOGOTA 0 1 0 1 0 1 0 1 1 2 1 0 1.0 Ecopetrol
GEB 3 4 3 2 2 oI 2 0 1 3 0 0 1.0 M ilrfg o
PF DAVIVIENDA GROUP 4 4 7 3 6 5 4 6 0 3 4 1 1.0
PF GRUPO ARGOS 0 0 1 1 -1 1 0 3 2 2 1 0 1.0
EXITO 2 0 -1 3 0.7
GRUPO SURA 3 1 1 5 2 0 - 1 1 1 0 1 0.7
PF GRUPO SURA 0 0 2 -1 2 2 1 3 3 0 1 1 0.7
GRUPO BOLIVAR o 0 1 1 0 0 1 0 0 1 1 =) 0.3
TERPEL . -1 i 0 1 -1 0 0 0 0 1 0.3
CELSIA 1 1 3 1 -1 - 0 = -1 -1 1 -0.3
PF CORFICOL 0 0 2 0 - -1 -1 0 -1 -1 1 -1 -0.3
CORFICOL -1 3 | -1 0 0 - 0 1 0 1 -4 -1.0
PF AVAL 0 3 2 4 3 1 =0 =2 0 -] -1.0
GRUPO ARGOS 1 1 1 0 0 -2 0 0 -3 -1 2 -2 17
PROMIGAS 0 1 0 1 = 0 1 =3 -4 -6 -1 -1 27
CEMENTOS ARGOS 2 -1 0 1 0 =2 0 =2 -1 -3 -3 5 37
PEI -3 4 3 2 = 1 0 1 2 -4 -5 -8 57
CANACOL -8 7 -8 -9 -8 -5 -9 -10
ETB -6 -1 -0 -8  -10 -10 -8 -10
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7 AV

Resumen de Valoracion

(COP Miles de millones)
“:beTROL

VP valor terminal 128,859

En el centro del rally energético global beuda neta 00458

Precio ObjetiVO: COP$2,990 - SOBREPONDERAR Valor Ecopetrol 123,095

e Nuevo escenario del precio del petroleo: Desde el inicio de la guerra en Iran, el Acciones en circulacion i1

petréleo Brent se cotiza un 48% al alza, pasando de USD$73 a mas de USDS105 por Precio Objetivo $ 299
barril. Este precio se mantendria elevado -al menos- hasta mediados de 2026, para

terminar el promedio del afio cerca de USDS70-80 por barril, impulsando mayores Precio cierre 27/03 /26 $ 2765

ut111dad§s netas para Ecopetrol, por encima de su plan de inversiones que preveia I e 8.1%
un barril de petroleo brent a USDS60 antes de la guerra.
e Estimamos que, por cada dolar de aumento en el precio promedio del petroleo

Brent durante el ano, le.ls utilidades de la compaiiia podrian incrementarse en R 4.4%
cerca de COPS510 mil millones.

e Por su parte, el Permian en EE.UU. y el recobro mejorado en Colombia seguirian Retorno total 12.5%

aportando positivamente a la produccion de petroleo, lo que le permitiria alcanzar
en promedio entre 730-740 KBPED en 2026.

Dividendo S 121

Desempeno de la accion ultimo ano Sensibilidad del precio
80%

——Ecopetrol ——MSCI COLCAP Dolar 2026
60%

$3,400 $3,500 $3,600 $3,700 $3,800
40%

20% M 2,765 : 2970 2,990

, ; 0] 3.010

0% W ; 3020 3,030
-20%

-40%

jul'25

Fuente: Ecopetrol, Proyecciones Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

mar ‘25
abr '25
may '25
jun 25
ago '25
sep '25
oct 25
nov ‘25
dic '25
ene ‘26
feb '26
mar '26
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ROL

En el centro del rally energético global
Precio objetivo: COP$2,990 - SOBREPONDERAR

e Sin embargo, es un activo con alta exposicion a riesgos de Gobierno Corporativo,
ante el escenario de remocion del presidente Ricardo Roa, tras recibir una
imputacion por parte de la Fiscalia de Colombia. Asimismo, la regulacion vy
priorizacion de la politica energética para los siguientes afios estara directamente
influenciada por el resultado politico de 2026, con un alto grado de incertidumbre.

e En el frente operativo, si bien las reservas probadas de petrdleo aumentaron en
2025, la proporcion de nuevas incorporaciones a partir de descubrimientos y
exploracion cayo frente al 2024. Esto refleja que Ecopetrol enfrenta un entorno
desafiante para expandir la vida util de sus reservas, en medio de la restriccion de
suscribir nuevos contratos de exploracion de petroleo en Colombia.

e DPozos de petroleo maduros elevan el costo de levantamiento, lo que presiona la
eficiencia operativa de la compania y eleva el break-even de la utilidad neta.

Escenario base: Utilidades netas y precio del petroleo

mmm Utilidades netas Brent
993 33,406
PR 522 799
N7 ey 70.9 682 ° 72 M 70
53.6 54.7 ’
451 432

16,695 14,935

12,652 12225
225 11,343
9.029 s 10,879 10,374 10,094

<t
—
(=}
N

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031

AV

Proyeccion de produccion de petroleo

m Ecopetrol S.A.  mHocol mEcopetrol America mPermian ® Total

300 679 709 737 746 745 740 735 720
600
400
200
0
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027  2028-2030
Reservas probadas de petroleo de Ecopetrol
mmmm Reservas de crudo nacional Reservas gas nacional
‘ Reservas internacional B Total
3,000 | eeeeee Precio SEC 98
S ® s iy
......... 189'4“'-...-0" ) 1.883 1.893 1,944
2,000 1,728 LT ol ' ' v
’ 1597 1639 “CT - k- B T T T 8
- -} 195 189 - 204 264
“ B0 B8R 457 373 325
1,000
0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Ecopetrol, Proyecciones Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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G ru po Resumen de Valoracion
o (COP Miles de millones)
C l best Patrimonio
(Antes de la venta de Banitsmo) 43,590
Patrimonio
Holding financiero con ROE lider en Colombia (Después de Ia venta de Banistmo) 10996
Precio objetivo: COP$76,100 - SOBREPONDERAR VEnerest Rosldnal AR
VP Valor Terminal 196

e Con la venta de Banistmo, Grupo Cibest avanza en la optimizacion de la Equity Value 73,061
asignacion de su capital, buscando la expansion de segmentos de negocio mas Numecdcanines 960
rentables y con mayor escalabilidad. Banistmo era la filial menos rentable de la Precio Objetivo $ 76,100
holding, con un ROE de 4.5% en 2024 (vs. 15.8% para el Grupo Cibest consolidado).

e La tesis de inversion en el mediano plazo se enfoca en la expansion de negocios Sk e s s i
digitales como Nequi, Wenia y Wompi, ante la creciente demanda de servicios i s e
financieros en linea. Se espera la escision de Nequi de Bancolombia en 2026.

e En el segmento bancario, Bancolombia mantiene la cuota de mercado mas alta DiFicendo 3 e
sobre la cartera de crédito en Colombia (27.5%) y Banco Agricola la mas alta en El Piviaend yieid il
Salvador (24.8%). Esta posicion establecida en ambos mercados le permite al
Grupo Cibest economias de escala solidas y rentabilidades superiores a sus pares.

Desempeiio de la accion altimo aio

130% ——PF Cibest —Cibest Sensibilidad del precio
110% —DPrecio ponderado == Sector financiero :
° =——MSCI COLCAP Payout ratio
90% 20% 25% 30% 35% 40%
70% 79,840
72,554 75,171 74,950
50% - ,
(o) > » \ J k :
10%

-10%

mar '25
abr '25
may '25
jun '25

Fuente: Grupo Cibest, Proyecciones Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores

ago '25
sep 25
oct '25
nov '25
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Grupo
Cibest

Holding financiero con ROE lider en Colombia
Precio objetivo: COP$76,100 - SOBREPONDERAR

En 2026 se espera una desaceleracion del crecimiento de cartera en Colombia y
nuevas presiones por gastos en provisiones para todo el sector financiero. Sin
embargo, Grupo Cibest podria navegar mejor que sus pares este entorno
restrictivo de politica monetaria debido a su fondeo de bajo costo, expansion
esperada del NIM (6.8-7.0%) y diversificacion de la cartera entre segmentos.
Finalmente, -a diferencia de otros competidores en Colombia- el ROE de Grupo
Cibest (17.2% en 2025) mantiene una trayectoria estable de generacion de valor al
superar consistentemente su costo de capital. Particularmente, en 2026, la meta
del emisor es expandir esta cifra a 18-18.5% y continuar en una senda de
fortalecimiento de largo plazo. En nuestro modelo incorporamos un ROE que
alcanzaria el 20% después del 2027 e ingresos por intereses crecientes en un
escenario de tasas de colocacion alcistas en el mediano plazo.

Retorno sobre el patrimonio (ROE)

ROE por filiales:
19.8% Bancolombia: 23.9% 20.0%
Bancoagricola: 21.7% |

Bam: 5.3%

Tesis de inversion:

- Asignacién eficiente del capital
- Negocios digitales

- Economias de escala

2022 2023 2024 2025* 2026 2027

*Cifras proforma

Largo plazo

25,000,000

20,000,000

15,000,000

10,000,000

5,000,000

AV

Proyeccion de ingresos por intereses
(COP Millones)

Consumo

=== Comercial
Microcrédito == Hipotecario

e ] easing

o®
.
.
.
.
®
.
LR
.
®

—

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Estructura de cartera de crédito por segmentos y entidades

(COP Billones)
Comercial Consumo Vivienda| Total
66% 21% 13% 100%
Bancolombia  81% 136.5 414 29.9 207.8
Banagricola 6.9% 8.1 71 19 17
Bam 7.1% 12.2 3.6 2.5 18.3
Otros 4.8% 124 | 0 12.42
Total 100% 169.2 52.72 34.3 256.22

Fuente: Grupo Cibest, Proyecciones Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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Resumen de Valoracion
& DODNAVIVVIEN DN (COP Miles de millones)
- Group » Patrimonio Banco Davivienda 17,413
VP Ingreso Residual - 1,198
L4 o V4 o .
Grupo en expansion en Colombia y Centroamerica VP Valor Terminal 430
. . . Operaciones integradas Scotiabank 2,043
Precio objetivo: COP$30,600 - SOBREPONDERAR be &
Equity Value 18,688
e La estrategia de valor de Davivienda Group se basa en la integracion de Nimero de acciones 611
Davivienda y Scotiabank en Colombia y Centroamérica, lo que permitio a los Precio Objetivo $ 30600
accionistas un incremento del 10.2% en su patrimonio por accion. Asimismo, se
buscan eficiencias operacionales del holding entre COPS1.0 y 1.2 billones. Precio cierre 27,03,/26 S 75120
e Esperamos una senda de crecimiento anual de activos del 8% y de patrimonio del 5 : o
. - . . ., L. otencial de valorizacion 20.4%)
7% en los proximos 5 anos, con enfoque en diversificacion de la cartera de crédito.
e En 2025, los resultados corporativos se ubicaron por encima de las expectativas, — 3 -
soportados en menores gastos de provisiones y costo de riesgo a la baja. Estas Pvidendo. -
fortalezas permitirian navegar mejor la politica monetaria contractiva en 2026, Dividend yicld e

evitando los impactos que registré el banco en el ultimo ciclo alcista de 2022.

Particularmente, -a pesar del entorno desafiante- se espera un crecimiento de Retorno total 23.5%

cartera de 8-10%, un ROE alrededor de 10% y un ratio de eficiencia sobre el 55%.

Desempeino de la accion ultimo ano e )
, p o Sensibilidad del precio
- PF Davivienda Group ==—=Sector financiero ==—MSCI COLCAP

Inicio cotizaciénaccion de :
60% Davivienda Group |
24 Noviembre 2025 :

Payout ratio

35% 40%

40%
29,875 29,881
31,320 31,322
0%
n n n e} n n N n n N © © ©
T\ D R D R D N S ., . N - .
5 5 % § 3 & & % z g g L % Fuente: Davivienda Grp, Proyecciones Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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<. ONAVIVVIENDAN Proyeccion de activos Davivienda Group

: Group (COP Billones)
., . . . 500.0 9.0% ~8% i
Grupo en expansion en Colombia y Centroamerica 1000 | TCAC (2023-2025) TCAC (Proximos 5 afios) s
Precio objetivo: COP$30,600 - SOBREPONDERAR 2080 3219 '
300.0 2637 219

e Los resultados de 2026 estaran impactados por los costos de integracion del
holding, para luego empezar a captar eficiencias en 2027 y 2028 hacia adelante.
Los primeros pasos consisten en pruebas para integraciones en Colombia y Costa 100.0
Rica. Asimismo, las eficiencias incluyen menores costos de transaccion,

200.0

fortalecimiento del NIM y sinergias entre entidades en la prestacion de servicios. 0.0

e Se estima una composicion de cartera del 43% en crédito comercial, 31%
hipotecario y 26% consumo, lo que permitiria alcanzar un objetivo de ROE entre
8-10% para 2026 y hasta el 14-16% para el afio 2029 (vs. 8.98% en 2025).

e Davivienda Group le apuesta a la capacidad de innovacioén y fortalecimiento de Estructura organizacional del Holding
fuentes de ingresos como Banca Patrimonial, Banca de Inversion, Banca Seguros y
su herramienta de fondeo de bajo costo en el plazo digital, DaviPlata.

2023 2024 2025 2026 Pro 2027 2028 2029
Forma

GRUPO

®BOLIVAR &5/
-5 Scotiabank
Proyeccion de utilidades netas

Otros accionistas comunes

] ONAVIVIENDAN
(COP Billones) e— 10U &
Capturade Integracion
Principales eficienciasy costos plena
o S T e ........................ : |
i i6 100% 98.9% 17.8% v
3.300 @s ——» Holding Davivienda Internacional «—— @ IFC
! DAV | bank « 5% = 7%  Intematonal
Lo o DAVIVIENDA ﬁ ﬁ Comoration
2,300 “— Davibank Comisionista L Fiduciaria Davivienda ; »
> Fiduciaria Davibank L Corredores Davivienda B Sabvatior ™ Costa Riea
1,300 Ly Corporacién Davivienda '3 %
300 Panam4  Honduras
(700) Fuente: Davivienda Grp, Proyecciones Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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GRUPO Resumen de Valoracion
\ (COP Miles de millones)
surda =
— Ve (24.5%) Grupo Cibest 16,673
Holding de inversion con perspectivas de crecimiento PP e
Precio objetivo: COP$57,700 - SOBREPONDERAR Deuda neta 4562

e Tras la escisién corporativa, Grupo Sura se consolidé como un holding enfocado valor Grupo Sura 1891
en el sector financiero, desde el segmento bancario, asegurador y de gestion de Acclones en clreuacion 055
activos. Esto permite la asignacion de capital hacia negocios de mayor
rentabilidad: la valoracion incorpora un guidance de ROE entre 13-14% en 2026.

e [Expectativa de aumento en base patrimonial y activos bajo administracion en el Precio cierre 27/03/26 S 44,682
mediano plazo, asi como oportunidades de expansion del segmento de fondos Founaeldovalonizacion e
pensionales en Chile -tras la reforma pensional de 2024- y en Meéxico.

Consolidacion de holding con presencia relevante en Latinoamérica. Dividendo S 2,000

e Sin embargo, el ambiente regulatorio en Colombia, especialmente sobre el Dividend yield 4.5%
deslizamiento del salario minimo y actualizacion de reservas en las rentas
vitalicias, limita las perspectivas de rentabilidad. Esto sumado al impacto del
impuesto al patrimonio en 2026.

Desempeiio de la accion altimo aio Composicion del portafolio de inversiones de Grupo Sura
73% ——PF Grupo Sura Grupo Sura Millon ion
MSCI COLCAP ——Ponderado ( ones de accio es)

Estimacio6n valoracion del portafolio

[
53% Grupo Cibest 235.57 235.57 235.57

Financiero Sura AM 2.19 244 244

33%

Suramericana 0.08 . 0.08

47.300 Grupo Nutresa |~ 163.01 163.01
’ Industrial
44 682 Grupo Argos 234.29 236.47 236.47 285.83

42,000

13%

# Grupo Cibest « Sura AM » Suramericana

7%

n n n n n n n o] n © <=} <o} . . . s . .
G N N a4 a4 o4 o4 o N 8 a4 o o Fuente: Sura, Proyecciones de Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
E 5 ¥ 5 Z @ & % 3 & g § &§
E = g & = & & & 2 v § & g
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Resumen de Valoracion
GRU P O 6 (COP Miles de millones)
B OLIVAR (/ } Suma de partes

(54.06%) Davivienda Group 9,377
Banca, seguros y construccion: ;riesgo diversificado? (100%) Seguros Bolivar 1,021
Precio objetivo: COP$107,000 - NEUTRAL (100%) Constructora Bolivar 67
. . X ., . X . Deuda neta 1,662
e Drivers de valor incluyen la integracion con Scotiabank Colpatria, fortaleciendo
sus perspectivas de expansion de crédito y ROE. Asimismo, recuperacion del Valor Grupo Bolivar 8,803
crecimiento de primas emitidas por Seguros Bolivar. Acciones en circulacion 0.08

e El holding financiero busca gestionar con resiliencia el contexto macroeconémico
adverso en Colombia, especialmente en el segmento bancario, evitando escenarios
de caida en ROE como el registrado en el tltimo ciclo alcista de tasas de interés. ——

e Sin embargo, el ROE del Grupo Bolivar esta siendo arrastrado por segmentos Precio cierre 27/03/26 5 87,120
minoritarios de negocio poco rentables. Un sector de construccion a la baja en Potencial de valorizacion g
Colombia y crecientes desistimientos de vivienda presionan resultados.

e Ademas, la baja liquidez del activo hace que la toma de posiciones, la formacion de
precios o salida ante desvalorizaciones sea menos eficiente.

Precio Objetivo S 107,000

.
|

Dividendo S 3,012
Dividend yield 3.5%

Desempeio de la accion ultimo ano

e GTUPO Bolivar MSCI COLCAP Sector financiero Retorno total 26.3%

52%
ROE por segmentos de negocio en 2025
32%
12% ¢ 87,120 @ \,(([ju,\ sorivar 75 0ELUBERTADOR g;g,,o
DAVIVIENDA BOLIVAR ..yotrasactividades BOLIVAR
‘wwf‘j
-8%

-0.38% 7.73%

jul 25

mar '25
abr '25
may '25
jun ‘25
ago '25
sep 25
oct 25
nov ‘25
dic '25
ene 26
feb '26
mar '26

Fuente: Argos, Proyecciones de Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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A

. - Resumen de Valoracion
.\\.. & 2nlaza "% cilidda M’:m < .onecta % [y

Compaiiias controladas

Compaiiia de valor en el sector utilities
Precio objetivo: COP$3,620 - NEUTRAL
e GEB se destaca por su operacion a través de contratos con flujos de ingresos
predecibles, baja exposicion a demanda y concentracion en segmentos altamente

rentables de distribucion y transmision de gas natural y energia en Colombia, Perq,
Brasil y Guatemala. Asimismo, los segmentos con ingresos indexados en dodlares le

permiten una cobertura natural a las fluctuaciones de mercado, lo que le posibilita ot ies o onto Ll
una estructura de financiamiento de menor costo frente a sus pares (10.8% en COP one (Miltiplos)
1

VP Flujo de Caja Libre Operativo 5,318
VP Valor Terminal 25,837

Deuda netayactivos no operativos 4,633

Valor compaiiias controladas 26,522

Valorcontroladas por accion (COP) $ 2,889

y 5.7% en USD) y mayor diversificacion de contrapartes. Enel Colombia (42.5%) 4,760
e La expansion de la concesion de gas natural de Calidda en Pera podria actuar o |Promigas (15.2%) 1,100
como catalizador de mediano plazo, mientras que el proyecto de regasificacion en vanti/ [/e" 5% 425
Ballenas (La Guajira) y su alianza estratégica con Hocol fortalecen las perspectivas Gos Natural JOUOS (ISA Chile, Argo, EMSA) 427
. . Valor participacié trolada 6,712
del Grupo en el segmento de transporte de gas en Colombia, especialmente ante la s
. . . . . 2nQ Valorno controladas por accion (COP) $ 731
creciente demanda de importaciones para satisfacer la seguridad energética.
-~ L4 s . -~
Desempeno de la accion ultimo ano Suma de partes 33,234
72%
—Sector utilities ===GEB ===MSCI COLCAP Precio Objetivo $ 3620
52% Precio cierre 27/03/26 $ 2,940
Potencial de valorizacion 23.1%
329% Dividendo por accién $ 250.8
Dividend yield 8.5%|
0O,
-8%

Fuente: GEB, Proyecciones Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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'@ '\ L, 1 3 Proyeccion de ingresos operacionales
.(' o GrupotnergiaBogota y gresos op

(COP Billones)
m Distribucion de gas natural Transporte de gas natural
Compama de Valor en el sector utthttes Transmision de electricidad m Distribucion de electricidad s
Precio objetivo: COP$3,620 - NEUTRAL 100 .. g7 907 945 980 O
o ) o o . ' 798 797 802 831 & P VO A f
e La valoracion incorpora la expectativa de actualizacion periddica de ingresos 6.87 g e mmian SN mlam 7777 T Z

indexados y un plan de CAPEX de USD$1,395 millones en los préximos 5 afios. O

Parti'cglarmente, un enfoque de expansion en transm‘isién de energia (58%),. con 5.0 |mmte= . 7 7 %

un solido portafolio de proyectos como Colectora y Chivor II Norte en Colombia. / / /
e En 2026, se esperan anuncios sobre la decision del CIADI en litigio de Guatemala, / / / /

la situacion de Air-e y posible interés de crecimiento inorganico en Brasil. 0.0
e En el frente bursatil, GEB y el Distrito estudian la posibilidad de una enajenacion 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

del 9.4% de las acciones. En el corto plazo, este anuncio ha presionado a la baja la

accion (-10.2%), a la expectativa de la definicion del precio. Esta resistencia en el

precio podria mantenerse hasta el segundo semestre de 2026. Sin embargo, -de L. . . . ., .

llegar a ejecutarse- esto actuaria como catalizador de valor, permitiendo mayor Principales determinantes de ingresos e indexacion de tarifas

liquidez para los accionistas y visibilidad internacional de la accion.

Compaiiia Ingresos Drivers operacionales Indexacién tarifa  Ciclo tarifa WACC
., oge T E icionad da, IPM, IPP, indi
ProyeCClOl'l de utllldades netaS _‘% Calldda Conexiones de gas natural e o - i [;] 4 anos 12%
S contratacion y ampliaciones polietileno g
(COP BIHODCS) e N Ingresos por capacidad, AO&M, Volumen contratado y
( 88, 16 R : e IPP / IPC n Safios| 11.88%
mmm Utilidad Neta _._Margen Neto L4 variables y otros ingresos transportado, tarifa implicita
R T e Activos de uso, proyectos UPME y | Ingreso regulado y proyectos IPC e IPP Colombia
o - o, 48% [ X Transmision g Safios| 11.5%
S700 48% 44% 35% 33% 42% 43% 46% 48% Co P Gueo contribuciones adjudicados IPP US ? ?
$6.00 H\h_r——" coccccfpeccc N XTEEER] EEIRM ‘| - Ingresos por distribucién y Demanda energia, tipo de IP al por mayor ﬁ pai 5
. )M 4 anos
SS 00 $4 36 $475 ElectroDunas transmision secundaria cambio y plan inversiones Precio cobre y aluminio 2
e Ingresos por transmision de Tarifas basadas en CAPEX A
S4.00 $3 03 $335 ". Gebbras o 3 ) Y IPCA e indice de mercado S5afnos| 7.6%
$3.00 S267 = $2.77  $2.64 S oo S R :

$2.00
$1.00

$0.00 Fuente: GEB, Proyecciones de Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
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\V/ CELSIA

Apuesta por duplicar el valor fundamental a 2030
Precio objetivo: COPS$5,550 - NEUTRAL

EnergizarC se consolida como el plan de optimizacion de gastos y deuda de la
compaiiia, alcanzando una relacion deuda neta/EBITDA de 2.81x en 2025 y se
proyecta un ratio de 2.50x en este indicador para 2026.

Enfoque en maximizacion del retorno total al accionista, a través de dividendos,
recompras de acciones y fortalecimiento de la negociacion de la accion.
Particularmente, en 2026, Celsia anuncié un programa de recompra por COPS150
mil millones a ejecutarse en abril de este afio, con un precio de COP$9,002 por
accion -hasta un 60% superior al precio fundamental-. Con ello, se espera un
catalizador de corto plazo en la negociacién bursatil, para luego converger a
niveles consistentes con su valoracion fundamental. Cada accionista participara en
dos rondas: la primera segan su participacion accionaria y la segunda por
modalidad uno a uno. Se espera adjudicar el 1.62% de las acciones en circulacion.

Desempeiio de la accion altimo aio

= tilities MSCI COLCAP Celsia
Anuncio readquisicién acciones
56% 20 Marzo 2026
(o}

36% {I'L

! 5,200

16%
| fk’_:_\.l‘

495 KTV

Te) N 1n N n Te) 1N n n Te) © ©  ©

N N N N N N N N N N N NN

< e © k=] 9] = <

= CR 2 = ¥ 2 8 S T & <& £

Resumen de Valoracion
(COP Miles de millones)

Servicios de Energia

VP ingreso 4,165
VP valor terminal 5,382
Deuda neta 4678
Valor Servicios de Energia 4870
Valor poraccién (COP) $ 4,800

Gestion de Activos

Caoba 1 2,200
C2 Energia 1,597
El Tesorito 706
< atera 109
Deuda neta 3,851
Valor gestion de activos 761
Valor poraccién (COP) $ 750
Valor Celsia 5,631
Acciones en circulacion 1.02
Precio Objetivo S 5550
Precio cierre 27/03 /26 S 5200
Potencial de valorizacion 6.7%
Dividendo S 208
Dividend yield 4.0%

Retorno total

10.7%

AV

Fuente: Celsia, Proyecciones Investigaciones Economicas Acciones y Valores
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C E L S I ﬁ Historico de dividendos decretados
\ / (COP Miles de millones)
La energia que quieres m Ordinario Extraordinario ERecompra @ Total

Apuesta por duplicar el valor fundamental a 2030

Precio objetivo: COP$5,550 - NEUTRAL 400 231 331 342 365
350
e Elspread entre el ROIC y el WACC de la compaiiia alcanz6 los 118 puntos basicos 300
en 2025, mientras que la meta para 2026 es entre 85 y 120 puntos basicos. Esto se 250
soporta en mayores rentabilidades en el resultado final, a pesar de la disminucion 200
de los ingresos por la reconfiguracion de la matriz de generacion. 150
e En paralelo, la estrategia de busqueda de socios para fortalecer la gestion de 100
activos avanza con la entrada de Brookfield en Atera y la consolidacion del 50
vehiculo de inversion para Celaris Energy sobre proyectos renovables en Pert. 0 B
e La valoracion incorpora una una meta a 2030 de margen EBITDA del 38% en 2021 2022 2023 2024 2025 2026

servicios de energia, la captura de nuevas eficiencias bajo el programa
ReimaginarC y el crecimiento de activos bajo administracion en el segmento de

gestion de activos hasta los USDS500 millones en nuevas incorporaciones. Spread WACC vs. ROIC de Celsia en 2025
. o or1g . ROIC WACC =e=EVA (COP Miles de Millones, Eje Der.)
Proyeccion de ingresos y utilidades operacionales 1015
102%  9.9% 7o
Utilidad operacional =e==Ingresos operacionales 9.8%
9.6% 90
6.230 6,807
7000 5,585 ! 5395 5,503 5,613 5725 5,840 5957 6,076 0.0% 60
6000 . 9o -oooc..coooa.o-o-.o.ocoo.l.ouoooo. "
5000 4,111 ceseee
4000 8.4% 30
3000 25.95
2000 g75 1321 1410 4473 1950 1211 1235 1259 1,285 1310 1337 8% .
1000 mar-25 may-25 jul-25 sep-25 nov-25
0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 Fuente: Celsia, Proyecciones Investigaciones Economicas Acciones y Valores
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AV

@ Resumen de Valoracion
(COP Miles de millones)

Energia eléctrica

(100%) ISA Energia Colombia
(100%) Transelca
(
(

Negocios de calidad en energia eléctrica, vias y TICs
Precio objetivo: COP$29,000 - SUBPONDERAR

e ISA le apuesta a proyectos de transmision de energia e infraestructura vial,
manteniendo la participacion de mercado en las geografias actuales. Para ello,
planea un gasto en CAPEX de COPS24.6 billones entre 2026 y 2030 (COPS7.0
billones solo en 2026), enfocado en Brasil, Colombia y Chile. En 2026, habian 34

89.4%) ISA Energia Brasil
100%) Interchile
Vias
(100%) Intervial Chile

proyectos de ISA en construccion. Telccomunicaciones y TIC
e Potencial en nuevos negocios de energia: meta al 2040 es participacion de este (99.42%) Internexa 220
segmento de 15-25% del EBITDA consolidado. Ademas, ISA es el principal Otras companias y concesiones viales 11,275
proveedor de energia para Ecopetrol, con demanda estable de las refinerias.
e Sin embargo, concesiones viales relevantes estan proximas a finalizar entre Deuda neta 6.310
2026-2035. Asimismo, ambiente regulatorio en Colombia plantea desafios para el _
2 . . . Valor ISA 32,150
sector eléctrico por tarifas CREG y subastas de OEF, aunado a cartera de Air-e. _ _ y
Esto limita la incorporacion de nueva capacidad de generacion eléctrica al SIN. Acciones en circulacion L1
., Precio Objetivo S 29,000
Desempeno de la accion ultimo ano
Serv. Publicos MSCI COLCAP ISA Precio cierre 27,0326 S 27,700
56% Potencial de valorizacion 4.7%
27,700
36% -
Dividendo S 1,090
Dividend yield 3.9%
16%
,‘#r P nval
_49, NRBR v Retorno total 8.6%
n n n n n n n n n n © © ©
N d N d N Q
= = ) j= = @) o, ' 3 = <o [P} J=) =
= £ § 2 2 % §8 8 8 £ & 8

Fuente: ISA, Proyecciones de Investigaciones Economicas Acciones y Valores
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7 Mineros

Rally del oro explica expansion del ingreso minero
Precio objetivo: COP$11,600 - SUBPONDERAR

e El 2025 fue un afo de transformacion para Mineros con récords en métricas
operativas (produccion de 227 mil onzas de oro) y valorizacion de su accion
(+259%). Asimismo, se presentaron resultados en el plan de inversiones, con el
inicio de produccion de la planta Aurora y la adquisicion de La Pepa en Chile.

e Desde la perspectiva bursatil, la acciéon se beneficia de la inclusion en nuevos
indices y el incremento de la capitalizacion ajustada por flotante.

e Sin embargo, el precio objetivo fue revisado ligeramente a la baja incorporando la
correccion global del precio del oro (-13.7% desde febrero de 2026) y las
perspectivas de demanda. A pesar de ello, la valoracion reconoce un guidance de
produccion entre 213 y 233 mil onzas de oro y un programa de inversion de
USDS113.7 millones, con un 61% dedicado a crecimiento y exploracion, lo que
soporta las perspectivas de ingresos y produccion de mediano plazo.

Desempeiio de la accion altimo ano

293% = Mineros MSCI COLCAP
243%
193%
143%
93%

43%

7%

n n n n N n n n n n © © ©
SIS S ST S S S T S ST T T T
= IS ) =} = o o A5 = Q [} L —-
< Q ] 2 Q <) = <
E & g & = ¥ § s g © § & g

Resumen de Valoracion
(COP Miles de millones)
VP ingreso 1,243
VP valor terminal 1,849
Deuda neta - 339
Valor Mineros 3431
Acciones en circulacion 0.30
Precio Objetivo S 11,600
Precio cierre 27/03 /26 S 12,500
Potencial de valorizacion -71.2%
Dividendo S 370
Dividend yield 3.0%
Retorno total -4.2%

A

Correlacion de utilidad operacional y precios del oro

5,000
4,500
4,000
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500

1,000

500

0

mssm EBIT (USD Millones) @ Precio oro (USD/Oz)

4357 4500 4590 4682 4588 4 496 4 406 300
B 8- .g

2,618

]
1,799 1,812 1,940 =

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Fuente: Mineros, Proyecciones Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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AV

Resumen de Valoracion

(COP Miles de millones)
(b ARGOS

VP valor terminal 6,160

Cemento, concreto y agregados de construccion Deuda neta -2
Precio objetivo: COP$10,450 - SUBPONDERAR Valor Cementos Argos 12745

Acciones en circulaciéon 1.22

° Estrate.gla de optimizacion de capital a través df.:l' programa Sprint y alto Brecio Objetive $ 10450
potencial en el mercado de agregados de construccion en EE.UU. Programa de
recompra de acciones en 2026 complementa el retorno al accionista.

e Sin embargo, Colombia y Panama enfrentan un entorno de menor demanda, Precio cierre 27/03/26 S 11180
mientras que el desempefio de la compania dependera de recuperacion continua Potencial de valorizacion -6.5%
del mercado, ventas de vivienda y nuevos proyectos de infraestructura. La meta es
alcanzar un EBITDA de hasta USDS60 millones en los proximos 3-5 afos. Dividendo S =80

e Para 2026, la valoracion incorpora un guidance de margen EBITDA de 24-26% y un e 3

. . oot . , . Dividend yield 5.2%
ROCE del 16%, aunque sujeto al ciclo econémico en Colombia y Centroameérica.

e Apuesta por fortalecer y consolidar presencia en Venezuela, buscando recuperar

este mercado potencial. A pesar de ello, clima de negocios es atn incierto. Retorno total -1.3%

Desempeiio de la accion altimo afio Proyeccion de ingresos y utilidad operacional
. —— Cementos Argos MSCI COLCAP (COP Billones)
55% \ ’ . [ngresos O~ Utilidad operacional
‘ 14.0 127
11.7
35% L‘ / 2.0
\4 100 9 :
m 11,180 80
15% _/’N\“ l 6.0 3 52 O .
M. 4.0
W o 1
59 ™ 2.0
a @ . ': . -O -O. = o -O -CU :Q i 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
£ 8 £ 2 2 » g 8 &8 % 5 & ¢

Fuente: Cemargos, Proyecciones Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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i Av

Resumen de Valoracion
A 4 (COP Miles de millones)
GRUPO ARGOS
(54.85%) Cementos Argos 7,656
Infraestructura en Colombia: ;oportunidad o rezago? (54:22%) Celsia 3,073
Precio objetivo: COP$16,950 - SUBPONDERAR (39.843%) Odinsa L7
(100%) NDU 2,096
e Oportunidades de expansion en infraestructura, ademas de liderazgo en el (37.50%) Pactia 943
negocio de cementos y concesiones viales como catalizadores de mediano plazo. Deuda neta 975
e Grupo Argos es el vehiculo mas liquido para invertir en sectores afines a la Valor Grupo Argos 14,164
infraestructura en Colombia, con un portafolio articulado -que influye Acciones en circulacion 0.84
participaciones accionarias mayoritarias en Cementos Argos, Odinsa y Celsia-, Precio Objetivo $ 16,950
superando los COPS50 billones en activos consolidados.
e Posible salida a bolsa de Odinsa en 2026 fortaleceria la valoracion del Grupo Precio cierre 27,/03,/26 S 15.800
Argos, con un mercado bursatil de negociacion y formacion de precio de la accion. R R 739%
e Sin embargo, persisten riesgos regulatorios frente a las vigencias futuras y
actualizacion de peajes en concesiones viales, caida de la inversion privada en Drvidends 3 p—
construccion y obras civiles en Colombia e impacto de nuevos impuestos. ——
Dividend yield 4.7%
Desempeiio de la accion altimo aio
80% e GIUPO Argos PF Grupo Argos MSCI COLCAP Ponderado
60% ’ . . .2
Nuamero de acciones de Grupo argos en circulacion
40%

20%
0% M
o Mt s 16700

Total de acciones

13,10 0 en circulacion:
-40% 836.7 millones
n n n n N n n n n n (] (o} ©
N N N N N N N N N N N N N
— — > =] = o) o, = > Q (] o) — = Ordinaria = Preferencial
© ¥a) © = Q = ©
= « g 2 = ¥ 3 o & T g &€ g

Fuente: Argos, Proyecciones de Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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grupo

Compaiia de consumo retail y omnicanal lider
Precio objetivo: COP$4,940 - SOBREPONDERAR

El Grupo Exito fortalece su estrategia de mercado con una amplia diversificacién
por segmentos en Colombia, Uruguay y Argentina. Esto le brinda fortaleza frente
a sus pares y fortalece su perfil de expansion en el mediano plazo.

Exito representa un activo con concentracion creciente del flotante en el mercado
colombiano y liquidez, tras la inclusion de la accion en HCOLSEL y MSCI COLCAP.
El modelo incorpora una expectativa creciente de utilidad operacional,
soportada por una dinamica solida del gasto privado en la regiéon y el caracter de
consumo defensivo, llegando a los COPSL.5 billones en 2030 y un margen de 6%.

El CAPEX se enfocaria en expansion de la omnicanalidad, especialmente en
Colombia y Uruguay. Sin embargo, los resultados de la operacion en Argentina
muestran un rezago frente al Grupo, alertando sobre la necesidad de estrategias
de optimizacion para evitar impactos negativos sobre las cifras consolidadas.

Desempeiio de la accion altimo aio

o —Exito MSCI COLCAP

153%

133%

113% 4,100
93%

73%

53%

33%

13% ‘

7% F“‘«-:l'_‘_

AV

Resumen de Valoracion
(COP Miles de millones)
VP ingreso 3,346
VP valor terminal 3,071
Deuda neta - 1
Valor Grupo Exito 6418
Acciones en circulacion 1.30
Precio Objetivo S 4,940
Precio cierre 27/03 /26 S 4100
Potencial de valorizacion 20.5%
Dividendo S 160
Dividend yield 3.9%
Retorno total 24.4%

Proyeccion de crecimiento de utilidad neta

= Utilidad neta (COP Billones) O~ Utilidad por accion (COP)
30.00 o7 28 1200
1(?:(?0 26
5 24
25.00 23 1000
2 21 22 22
20.00

17 800
600
400

200

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Fuente: Grupo Exito, Proyecciones de Investigaciones Economicas Acciones y Valores
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|Anexo metodologico

En el mercado de valores, un Top Pick (o "seleccion destacada”) es una accion especifica que se idenfifica como destacada por factores como sus fundamentales corporativos,
planes de inversion futuros, proyeccion de flujos de caja, entre otros. Las acciones del MSCI COLCAP que Investigaciones Econdmicas ACVA identifica como Top Picks se
seleccionan a partir de una ponderacion de cuatro criterios: valorizacion potencial a través de un modelo de valoracion (DCF, DDM o exceso de retorno, segun sea el caso),
multiplos de valoraciéon de companias pares en sectores econdmicos afines el mercado local e internacional, balance de la percepcion de analistas en la Encuesta de Opinion
Financiera (EOF) y liquidez medida como el ATVR (Annualized Traded Value Ratio) en los altimos 3 meses. El balance de la EOF se calcula como la diferencia entre el namero de
analistas que votan con perspectiva positiva sobre una accion determinada, menos aquellos que votan por una perspectiva negativa.

Los criterios se ponderan con los siguientes pesos: 40% para la valoracion fundamental, 25% para multiplos de valoracion relativos, 20% para analistas de la EOF y 15% para la
liquidez del activo. Para hacer comparables estas métricas se normalizan con un puntaje entre 0 y 100 puntos, de forma que el O se asigna al activo con el menor valor y 100 al
activo con mayor valor en el criterio respectivo. Por construccién, siempre habra -al menos- un activo que reciba un puntaje de 0 y de 100. Por ello, un puntaje de O no puede
ser interpretado como ausencia total del criterio analizado (i.e. una accion con un puntaje de liquidez en 0 no significa que no tenga ninguna liquidez, significa que es el activo
con menor liquidez entre las acciones analizadas). Las acciones analizadas no agotan todo el universo de acciones listadas en la Bolsa de Valores de Colombia. Para este analisis
se toman aquellas mas representativas por su relevancia, visibilidad y pertenencia al indice MSCI COLCAP. Las categorias “Subponderar”, “Neutral” o “Sobreponderar”
responden a las conclusiones del analisis con fines ilustrativos, bajo ninguna circunstancia deben ser interpretadas como recomendaciones de inversion.

Liquidez y momentum: Valoracién fandamental: Datos Normalizacién (Puntaje 0-100)

Valoracion Muiltiplos EOF Liquidez

Compaiias sector real:
Estimacion de flujo de caja
libre, descontado a una tasa
ponderada de capital

Liquidez: ATVR (Annualized
Traded Value Ratio) o Ratio de
Valor Negociado Anualizado)

- - j0)3 Liquidez
Valoracién Muiltiplos

fundamental (Valorizacion potencial (Balancede (ATVR3Men
Marzo 2026 3M

(TSR potencial) frente a pares) analistas)  COP Millones)

Puntaje ACVA

3 Momentum: & Banco de Bogota 21% 25% 0 ™ Ecopetrol 1 1 1
Indicadores de analisis Compaiiias financieras: 3 - )
Fhenich valorcibn Modelo de retorno sobre Ecopetrol 13% 29% 7 47,553 Exito 54.3 66.7 8.6 584
cualitativa capital Grupo Cibest 1% 15% 4 43,029 Grupo Sura 19.8 50.0 13.7 57.0
GEB 32% -15% 0 4,759 Grupo Cibest 40.5 237 75.0 90.4 50.7
ISA 9% 16% 3 10,169 PF Davivienda Group 73.3 34.4 50.0 7.3 49.0
Mineros* -4% 112% 0 3,814 Grupo Bolivar 80.6 38.1 33.3 48.4
Celsia 1% -5% 1 1,409 GEB 94.8 _ 417 47.6
Cementos Argos -1% -15% -5 6,854 Corficolombiana 58.3 74.9 8.3 44.1
Grupo Argos 12% -9% -2 3,67 Banco de Bogota 65.6 31.6 417 42.6
Grupo Sura 34% 10% 1 6,885 ISA 339, 24.2 66.7 20.7 36.1
Bcatimicatn de mercade: Cortcotombiana % so% 4 100 e T = 7o
Encuestas de analistas y e s e
< S Miiltiplos relativos: PF Grupo Aval 18% -11% -1 2,701 PF Grupo Aval 59.7 \ 3.1 33.3 4.8 32.1
Bandens de mercada o0, Relacion Forward P/E y P/VL P
la Encuesta de Opinion Z 1 d PF Davivienda Group 23% 29% 1 3,858 Celsia 39.5 8.2 50.0 21 28.2
Financiera de la bve Teecion paresron
sector, pares internacionales Grupo Bolivar 26% 33% -1 423 Grupo Argos 42.9 4.7 25.0 6.9 244
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