Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas Av

| Calendario de resultados mercado local

4024
. 2025
Expectativas de resultados 4T24 Oia Febrer Varzo
- . 6 Corficolombiana - Banco de Bogota* - BVC
Un fin de ano que muestra solidez 14 Promigas’
17 Mineros ENKA
T . ~ 19 Bancolombia - Grupo Aval*
el balance de los resultados corporativos tenga 25 Celsia - 1SA
. . . .. L 26 Grupo Argos
un tinte mayorltarlamente pOSItIVO' a 27 Ecopetrol* - Conconcreto* - Grupo Sura* - Terpel* - ETB* - Exito*
dinamica de la tasa de cambio y la gestion de
. . *Fecha tentati
eficiencias ha demostrado tener un efecto e e
positivo en varias de las compaiiias locales. | Calendario de resultados mercado global colombiano
Con un cierre de ano optimista, nos
centraremos en los mensajes de los P Mercade Glohal Colombiano
administradores acerca de las expectativas 2025
para el 2025. Conozca aqui nuestras Dia Febrero Marzo
. - 19 Nubank (AMC) Nike* (AMC)

erspectivas de cara a los proximos
P P .. p~, 23 Berkshire* (AMC)
resultados de las principales companias del 25 Nvidia®* (AMC)
indice local. 26 Petrobras (AMC)

*Fecha tentativa
** BMO (Before Market Opens) AMC (After Market Close)



Acciones & Valores | Investigaciones Econdémicas

Sector minero - energetico

J
v X e
X

7. Mineros

- 4
*PeTRoL

AV



Acciones & Valores | Investigaciones Econdémicas

ECOpetrol . Valor justo: COP$2,120

e Esperamos resultados negativos para Ecopetrol en el 4T24. El desempenio estaria
impactado por una menor dinamica del precio del crudo y mitigado levemente
por la tasa de cambio. Para el ultimo trimestre, esperamos un downside en la
produccion, la cual podria ubicarse en 752 mil barriles de petroleo dia (kbped) lo
cual atin se encuentra por encima de la estrategia 2040 de la compania pero, por
debajo de los 757 kbped observados el trimestre anterior.

e En medio de un trimestre en el que el Brent oscilé entre los USDS69/barril y
los USD$81/barril, utilizamos un precio promedio cercano a los USDS72 /barril
para el calculo de nuestras expectativas. La dinamica de la tasa de cambio ayudé
a mitigar el efecto de una moderacion en los precios del crudo en nuestros
supuestos. Sin embargo, hemos observado una desaceleracion en el crecimiento
de la produccion en el Permian (Region exploratoria del golfo de México en la
cuenca Pérmica, donde Ecopetrol realiza actividades de exploracion vy
explotacion junto con Occidental Petroleum), por lo que anticipamos tan solo un
aporte de cerca de 108 kbped. Esta reduccion en nuestras expectativas en
produccion explica una parte de los menores ingresos esperados.

e El daltimo trimestre del 2024 podria mostrar efectos por parte del Midstream
y el Downstream. Adicional al descenso en la produccion, reducimos nuestras
expectativas en en el segmento del Midstream (transporte) producto de los
problemas asociados a atentados y dificultades en los oleoductos. Finalmente,
en el Downstream (Reficar) nuestra vision requirio el ajuste del mantenimiento
de la refineria, lo que tendria un impacto negativo en los resultados del
segmento.
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Expectativas de resultados financieros - 4T24
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Fuente: Ecopetrol, Proyecciones de Investigaciones Economicas Acciones y Valores
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Mineros Valor justo: COP$6,600

e Esperamos resultados positivos para Mineros en el 4T24, los resultados de la

compafiia estaran enmarcados por una operaciéon normalizada, sin ninguna Expectativas de resultados financieros - 4T24
afectacion en la produccion, Nechi y Hemco operaron con total normalidad.

e La tasa de cambio no tendra un efecto tan relevante en la operacion del (USD M)
trimestre. Durante este trimestre de reporte, la tasa de cambio tendra un efecto 180 164
mayoritariamente positivo, debido a que en el Gltimo trimestre del afo, la 160
moneda se deprecio cerca del 4%, lo que beneficiaria la conversion. 140
140 130
e En USD, los altos precios del oro siguen jugando a favor de la compaiiia, 120
creemos que Mineros tendria un incremento en su percepcion de ingresos por
ventas de oro del 17%, beneficiado por los niveles que presento el precio de la 100
materia prima, que si bien disminuy6 cerca de -0.4%, se mantuvo en niveles
altos en promedio. Ademas, en 2024 el oro acumul6 una ganancia de +27%. 80
60
e La producciéon culminé en linea con nuestras expectativas. La compania 37
cerr6 el 2024 con 213 mil onzas de oro producidas, el cual estuvo en linea con 40 29 0 29.0
nuestras expectativas de observar un rango entre 205 - 220 mil onzas de oro. 20
La mineria artesanal sigue jugando un papel relevante dentro de la operacion - .
de la compania, con un peso en la produccion de cerca del 45%. Lo anterior, 0

mitiga la amplitud del margen operacional, sin embargo, esperamos que este se 4T23 3T24 AT24F
mantenga estable en un nivel cercano al 38% . ) N
Ingresos ®WEBIT mUtilidad neta

e Estaremos atentos a los mensajes por parte del emisor acerca de la actual

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

e Esperamos que los resultados de ISA sean positivos en el 4T24, mostrando Expectativas de resultados financieros - 4T24

una dinamica operativa destacable. La compaiiia ain se veria beneficiada del
ajuste tarifaria en Brasil y adicionalmente, recibira el efecto positivo de nuevos
proyectos en operacion a lo largo de 2024. (COP Bn)

Ul

e Laentrada en operacién de nuevos proyectos sera el catalizador positivo. [SA : 4.39
podria terminar el aflo con cerca de 8 proyectos nuevos en operacion. Entre 39
los mas relevantes estaria el proyecto Minuano en Brasil de transmision de 55
energia. Este cuenta con cerca de 115 km de lineas y la construccion de una
subestacion. Adicionalmente, ISA también se veria beneficiada por la operacion o
del proyecto de Ruta del Este.

Ul

w

w

e Esperamos una buena dinamica de los sectores en general. Esto se ve
reflejado en nuestras expectativas de un incremento de 11% a/a en el EBITDA 'y
de 36% a/a en la utilidad neta en el Gltimo trimestre del afio. Los gastos por | 0.89
intereses podrian presionar levemente la utilidad de cierre de ano, debido a 0.43 0.59
que durante 2024, la compaiiia hizo operaciones de deuda relevantes, tanto en - . .
Colombia como en Brasil (emision de bonos). No obstante, esperamos que el 0
multiplo Deuda Neta/EBITDA se mantenga estable lo que refleja la solidez de 4T23 3T24 AT24F
ISA.

DN N

Ingresos EBITDA mUtilidad neta

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

e Esperamos que los resultados de GEB sean positivos en el 4T24, superando la Expectativas de resultados financieros - 4T24

dinamica observada el afio anterior. La compania se vera afectada positivamente

por la coyuntura del segmento de gas y una buena dindmica del segmento de (COP Bn)

electricidad. Por otro lado, la utilidad neta brillaria en el trimestre debido a que )

en comparacion con el daltimo trimestre de 2023, el Método de Participacion 3

deberia mostrar un mejor comportamiento puesto que excluiria la coyuntura de

Windpeshi. 2.05 2.0 21
2

o El efecto de la diversificacion de GEB seria mejor durante el trimestre. El
cuarto trimestre del afo estuvo enmarcado por un comportamiento de mayor
fortaleza del dodlar. Lo anterior, impactaria de forma positiva la consolidacion 9
de las cifras de transmisiéon de electricidad, las cuales tienen una alta
exposicion en USD.

e Esperamos un buen comportamiento de los segmento de distribucion y 1 0.80 0.86
transporte de gas natural. La mayor necesidad del gas natural para la
generacion térmica, probablemente tenga un efecto positivo en TGI, lo que se

suma con los movimientos de reduccion de apalancamiento. Ademas, 1 0.33

esperamos que Calidda mantenga su buen comportamiento debido al

incremento en la tarifa media de distribucién y el mayor volumen observado en .

el trimestre anterior. 0

mo9 Mo, ATOAT

e Finalmente, estaremos atentos a los mensajes acerca de la utilizacion de los 4123 3124 4T24E

recursos provenientes de Argo. La compania debera definir si los utilizara para Ingresos WEBITDA m Utilidad neta

incrementar dividendos o para la adquisicion de proyectos en el segmento de

transmision.

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

e Anticipamos resultados neutrales en el 4T24, los ingresos de la compania
subirian anualmente, en cerca de +16%, mientras que, en términos trimestrales
el incremento seria cercano al +37%. Los ultimos seis meses del afio anterior
estuvieron enmarcados por la activacion del estatuto de desabastecimiento. Los
precios en bolsa han mostrado una alta volatilidad, por lo que podria esperarse (COP Bn)
que parte de este efecto se traslade a los ingresos, sin embargo, esperamos un
efecto moderado por la periodicidad de los contratos de Celsia.

Expectativas de resultados financieros - 4T24

2
J

‘ 1.93
e La persistencia del Fenomeno de El Nifio impacta los resultados. La mayor ’ 1.65
necesidad de generacion térmica tendra un impacto en los costos de Celsia, :
siendo un comportamiento similar a lo observado en el trimestre anterior. Por
tanto, esperamos una caida de -18% a/a en el EBITDA, pero un incremento

trimestral del 4%.

14

Do

e Aun estaremos monitoreando los gastos financieros. Las utilidades podrian
seguir siendo afectadas por los gastos financieros, que si bien han mejorado,
podrian estancarse debido a la lentitud en la reduccion de tasas de interés. 0.08 0.1 0.055
Finalmente, el mercado estara atento a los mensajes acerca del programa de 0 I — m—
recompra de acciones, el cual ha ayudado a inyectar liquidez al activo y AT?23 3T24 AT24E
permitir una mejor formacion de precios.

Ingresos EBITDA mUtilidad neta

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

e Estimamos que la empresa muestre resultados positivos en el cuarto trimestre de
2024. Consideramos que los resultados de la compania seguiran reflejando la 6ptima . .
gestion de estrategias comerciales y financieras. Expectativas de resultados financieros - 4T24

e Por el lado de los ingresos esperamos que aumenten. En Colombia, mayores costos
de adquisicion de gasolina y diésel por incrementos en el Ingreso al Productor (IP)
en diciembre podrian reflejarse en los precios finales de la compania y favorecer los (COP Bn) W Ingresos EBITDA Utilidad neta
ingresos. Ademas, el consumo promedio de gasolina corriente, diesel y extra 10
aumento frente al 3T24 y 4T23. Por su parte, los ingresos pudieron verse 9.1 9.1 9.2
beneficiados por decisiones estratégicas como: 1) la alianza con TotalEnergies
(Quartz) para la distribucion de lubricantes TotalEnergies en 192 estaciones de
servicio en Panama. 2) La adquisicion del derecho de usufructo sobre un inmueble
de donde opera la estacion de servicio “La 41" o “Estacion de Servicio Automotriz
No.9 Centro” para distribucion de combustibles liquidos.

e Se espera que el EBITDA se mantenga relativamente estable. A nivel internacional,
los precios de la gasolina y el ACPM se mantuvieron relativamente estables. Pero,
sera relevante evaluar el impacto de la debilidad del peso colombiano dada la
exposicion de la operacion de Terpel en otros paises (Colombia: 73%, Panama: 14%,
Pera: 9%, Republica Dominicana: 2% y Ecuador: 1%).

0.41 0.46

0.07 015 0.46¢ 25

e En términos de utilidad neta, las condiciones macroeconémicas como una menor
inflacion y la reduccion de las tasas de interés en Colombia podria respaldar un
menor gasto financiero. Adicionalmente, la transaccion con Primax en Ecuador y 4T23 3724 AT24F
Pert continuard impactando los resultados, pues esta sujeta a la aprobacién de las
autoridades de competencia de cada pais, por lo que se espera que el cierre de la
transaccion ocurra en 1T25.

S =m DN W b U1 OO g9 o ©

Fuente: Terpel, Proyecciones de Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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Bancolombia @ Valor justo: COP$46,300

e Esperamos resultados positivos para Bancolombia en el 4T24. Aunque la Expectativas de resultados financieros - 4T24
entidad enfrenta morosidad y altos costos de fondeo, el trimestre ayudaria a

normalizar esas tendencias. El encarecimiento del crédito y la situacion

econdmica han afectado el compromiso de pago de los clientes, pero vemos un (COP Bn) (%)
punto de inflexion. Ademas, los recortes en la tasa de interés del Banrep 10 948 7.4%
ayudarian a reducir el costo de financiamiento, lo que permitird mantener una 9 8.86 .00 7 3%
utilidad relativamente estable. Ademas, la cartera seguiria expandiéndose, en ‘ 270
especial en segmentos como comercial. 8 7.2%
e Estimamos un comportamiento mixto en sus ingresos (+1.68% t/t, -5.1% a/a). / 1.1%
A pesar de que la tasas de usura bajo a 26.39%, creemos que un mejor 6 7.0%
dinamismo de la cartera y de la morosidad jugara un papel importante. En el 5 '
3T24, el indicador de calidad de cartera con vencimiento a mas de 30 dias bajo 6.9%
al 5.06%, mientras que el indice a 90 dias fue del 3.44%. Ahora bien, aunque la 4 oo
morosidad en la cartera de consumo y microcrédito podrian seguir cayendo, el 3 6.8%
reto estara en los sectores comerciales e hipotecarios. A ello se suma la fuerte 5 145 150 1.48 6.7%
depreciacion trimestral del peso colombiano (+5.88%) que contribuiria a las - ' ’ ’
ganancias. | . . . 6.6%
0 .0%

e  Vemos favorable la tendencia de menores tasas de captacion en los depositos,
asi como la reduccion de las provisiones de cartera. En el 4T24, el Banrep
continu6 con su flexibilizacion monetaria, y ya acumula 375 pbs de recortes en
tasas de interés, lo que permitiria a la entidad mitigar las presiones en los
costos de fondeo. De hecho, los egresos por intereses podrian registrar una
disminucion durante ya un afio, aunque seguiran siendo elevados debido al
plazo de los vencimientos que puedan tener los CDT.

4T23 3T24 4T24E

[Ingresos M@Utilidad Neta—NIM (eje derecho)

Fuente: Bancolombia, Proyecciones de Investigaciones Econémicas Acciones y Valores




Acciones & Valores | Investigaciones Econdémicas a v

Davivienda ‘ Valor justo: COP$26,100

e Esperamos que los resultados del 4T24 para Davivienda sean positivos. Este
trimestre, la utilidad seguiria en verde, acumulando dos trimestres seguidos,

aunque la dinamica del banco seguira sujeta a varias presiones. Expectativas de resultados financieros - 4T24

e Los ingresos no variarian en gran medida t/t. La caida de las tasas de colocacion . %
, g O (COP Bn) (%)
atenuarian la correccion de la cartera morosa y el efecto de la depreciacion de la
moneda colombiana en las ganancias de la cartera denominada en dolares 6 5 28 5.65%

durante el trimestre. Esta dinamica hace parte de un ciclo financiero como el 4.95 4.97
actual y se alinea a sus pares.

, . 5.60%
e Las utilidades aumentarian, apoyadas por un menores egresos financieros y el 4 2.60%

control de los gastos operacionales y de provisiones, como se ha visto en los
ultimos trimestres. Debido a la flexibilizacion de la politica monetaria del Banrep, 2
las tasas de los CDT siguieron bajando y eso aliviaria los costos de fondeo. Cabe 5 55%
recordar que la entidad alcanz6 a acumular un ano de pérdidas hasta el 2T24. Las
menores presiones en gastos se veran complementadas con una mejor dinamica
de colocacion de crédito en algunos rubros y un mejor comportamiento de la
cartera morosa, que indirectamente impactaria en los ingresos. Las menores tasas
de interés, la correccion de la inflacion y mayor crecimiento econdmico le /- 0.109 0.113
seguiria permitiendo al banco ver un menor deterioro de sus ingresos por 0 _— E—
morosidad, aunque el reto estara en los segmentos comerciales y de vivienda. -0.270

-1 - 5.45%

e Esperamos mejores resultados de Davivienda durante 2025; sin embargo, una 4T23 3T24 AT24F

pausa en el ciclo de flexibilizacion monetaria por parte del Banrep podria
desacelerar la mejora de los resultados del banco, aunque creemos que sera un Ingresos mmUtilidad Neta NIM FX+D
proceso gradual. A monitorear, consideramos la integracion con Scotiabank, que
le dara mayor participacion de mercado a la entidad en Colombia, pero también
Centroameérica.

Do

3 OO()

W/

Fuente: Davivienda, Proyecciones de Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Grupo Aval

e Esperamos que los resultados del 4T24 para Grupo Aval sean neutrales. El
conglomerado financiero experimentara presiones mixtas en sus ingresos. La
caida en la tasa de usura, que afectaria el NIM, podria verse atenuada por un

Expectativas de resultados financieros - 4T24

mayor dinamismo de la cartera y las mejoras en la morosidad, en especial en el (COP Bn) (%)
segmento del consumo. Mientras tanto, la depreciacion de la moneda podria 8 7 49 - 4.0%
tener efectos en algunos segmentos de la cartera. ‘
- 6.87 6.83 - 3.8%
e Delado de los gastos por intereses, estos se seguiran moderando, pues gracias - 36%
a la flexibilizacion de la politica monetaria del Banrep las tasas de captacion han 6 ‘
caido. De hecho, en el 3T24, el costo promedio de los fondos se redujo de 8.2% - 3.4%
al 7.9%. En suma con el comportamiento de los ingresos, la utilidad se S 3.29%
mantendria relativamente estable, aunque esperamos que caiga frente al
trimestre anterior. 4 3.0%
; : . c c o F 2.8%
e Nos parece importante seguir monitoreando el comportamiento de la calidad 3
de la cartera, en especial en los segmentos comerciales y de microcredito. Para , - 2.6%
este ultimo, en el 3T24, la morosidad alcanzé el 80%. Los altos costos de 2 2 49
financiamiento continuaran limitando el desempeiio del conglomerado; sin : 0.73 0.68 cm
embargo, mientras el Banrep contintie con la reduccion de tasas las ganancias 0.37 : - 2.2%
se veran favorecidas por ese concepto. Aunque los resultados de Banco de 0 e - - 2.0%
Bogota pueden sumarle ganancias al conglomerado, el dinamismo de Porvenir y o . o o
otros bancos las limitaria. 4T23 3T24 4T24E
Ingresos mmUtilidad Neta NIM

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

e Esperamos resultados neutrales para el 4T24 que reflejaran una dinamica marcada Expectativas de resultados financieros - 4T24
por las dificultades en la industria de cemento. Sin embargo, se espera que Celsia
tenga la mayor contribucion en términos de ingresos, gracias al crecimiento en la
comercializacién de energia en bolsa. Ademas, el desempeno positivo del sector
sector aéreo y turistico en Colombia también podria jugar un papel relevante. (COP Bn) B Ingresos EBITDA Utilidad neta

6 5.61

e El sector constructor en Colombia contintia presentando desafios ante la caida en
las ventas, la disminucién de subsidios y la ausencia de un plan de reactivacion que
podria pesar sobre los resultados de Cemargos. En particular, el comportamiento de 5
la produccion y despachos de cemento en el pais presentaron una caida significativa
en octubre que podria no ser mitigada por el desempeno de noviembre y diciembre.

Esta dinamica local podria ser compensada por el incremento en el volumen de 4 3.72
cemento y concreto en la region de Centroamérica y Caribe (CCA). 3.31
e En el sector energético, el aumento en los ingresos de Celsia, impulsado por la 3
volatilidad en los precios de bolsa, se ve contrarrestado por el impacto del
Fenomeno de El Niflo en los costos. Ademas, los gastos financieros siguen siendo un 2
factor clave, con un posible estancamiento debido a la lenta reduccién de tasas de 111 114
interés. Estos resultados podrian contribuir positivamente al desempeno de Grupo 1 '
Argos. 0.49 0.42
0.06
e Por su parte, los resultados de Odinsa podrian verse beneficiados por la dinamica 0
del trafico aéreo en Colombia que ha experimentando un crecimiento historico 4T23 3T24 4T24E

durante todo el 2024. Por lo tanto, el dinamismo del sector podria impactar
positivamente los resultados de Grupo Argos.

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

e Anticipamos que los resultados de Grupo Sura para el 4T24 sean neutrales. La
dinamica se daria en un contexto de un nivel de inflaciéon ligeramente menor, Expectativas de resultados financieros - 4T24
unos CDS mas altos en Latinoamérica y una expectativa positiva, pero
moderada, en el sector de seguros.

COP Bn
e Esperamos una caida del -1% a/a en los ingresos, impactadas por el sector de ( 10 )
inversioén. Lo anterior debido al deterioro del desempeno en el mercado de 9.19 9.12
renta fija durante el trimestre, lo que introduce un factor de riesgo en la 9
composicion del portafolio. Asimismo, nos preocupa la reduccion del IPC que 3 739
podria generar un impacto adverso en los segmentos de la cartera vinculados a -
instrumentos indexados. No obstante, mantenemos una postura optimista en 7
la solidez y consistencia de las estrategias implementadas en activos 6
alternativos, las cuales han demostrado una gestion eficiente en los ultimos .
trimestres. J
e Vemos una mejora en la filial de Suramericana, impulsada por un buen 4
desarrollo en la expansion de primas en los sectores hipotecarios y automotriz. 3
Por otro lado, creemos que la siniestralidad seguira siendo un factor relevante, 9
pues en diciembre la Superintendencia Nacional de Salud rechazoé el retiro
progresivo del Sistema de Seguridad Social en Salud de EPS Sura, situacion a la 1 0.51 0.65 0.52
que estaremos atentos. 0 A ] -
4T23 3T24 4T24E

e Respecto al Método de Participacion, esperamos que el desempefio de
Bancolombia apoye los resultados de la compania. No obstante, seguimos
monitoreando el desarrollo de los eventos corporativos, pues, Fitch Ratings
puso en observacion las calificaciones de Grupo Sura debido a la
reestructuracion accionaria y los retos de liquidez ante vencimientos de deuda
en 2026.

Ingresos mUtilidad neta

Fuente: Grupo Sura, Proyecciones de Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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| Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con
su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion
no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para realizar
inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intenciéon de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de
cualquier forma. Los prondsticos 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 acomparian
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asociada a los resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta ptblica vinculante, por lo
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